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 األداء هُبط يف (EVA) ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش كبػُِخ بثشاص بىل اُذساعخ ٛزٙ هتذف
 ػًِ اُؼبئذ األطىٍ، ػًِ اُؼبئذ) احملبعجُخ ؤو اُزوُِذَخ ادلاششاد ٓوبثَ اإلهزظبدَخ ُِٔاعغبد ادلبيل
 وًزا ادلبيل، األداء هُبط ٓاششاد ؤكؼَ ػًِ اُزؼشف ثـُخ ورُي) ادلجُؼبد ػًِ اُؼبئذ ادلٌُِخ، ؽوىم
 (EVA) ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ رشثؾ اُيت اُؼالهخ ٗىع وٓب ٓاشش، ًَ وػُىة ٓضاَب ػًِ اُزؼشف
 اجملٔؼبد ؤْٛ ألؽذ ((MVA ادلؼبكخ اُغىهُخ وثبُؤُخ (ROA, ROE, ROS) اُزوُِذَخ ثبدلاششاد
 خالٍ (ENSP) اِثبس خلذٓبد اُىؿُ٘خ ادلاعغخ رلٔغ وٛى احملشوهبد هـبع يف ادلزخظظخ اُؼٔىُٓخ
 .(2009/2012) اُلزشح





: فاعهيت يؤشر انميًت اإللتصاديت املضافت يف لياس األداء املايل نهًؤسساث اإللتصاديت يمارنت باملؤشراث انتمهيذيت
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 The aim of this study is to highlight the effectiveness of economic value added index (EVA) 
in measuring the financial performance of economic companies versus traditional measures 
(ROA, ROE, ROS) in order to search for the best performance measure, as well as identify 
the advantages and disadvantages of each indicator. Moreover, the study aims at examining 
the relation between the Economic Value Added (EVA) and traditional performance 
measures which are Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Return on Equity 
(ROE), Return on sales (ROS), and Market Value-Added. To achieve the goals of this study, 
these relations were examined using for one of the most complexes public specialized in the 
hydrocarbon sector is ENSP company during the period 2009-2012.  
Keywords: Financial Performance, Traditional Performance Measures, Economic Value 
Added, Market Value Added, Institution Value 
Jel Classification Codes: C52, L25, G30 
  :متهيذ
 األخًنح اِوٗخ يف ؽظٍ اُزٌ ادلبيل األداء صلذ االهزظبدَخ ادلاعغخ يف ؤعلُخ اجلىاٗت ؤًضش ٖٓ 
 اٛزٔىا اُجبؽضٌن ٖٓ اٌُضًن ؤٕ وصلذ ٌَزغُهب، اُيت ُألعلُخ ٗظشا ورُي اُجبؽضٌن، ٖٓ اُؼذَذ ثبٛزٔبّ
. االهزظبدَخ ُِٔاعغبد ادلبيل األداء وهُبط روُُْ ثؼُِٔخ دساعبهتْ يف
 َؼزرب ألٗٚ األعهْ وؽبٍِٓ وُِششًبء ُِٔاعغخ اُؤُخ خِن ٛى ادلبُُخ ُإلداسح احلذَش اُذوس بٕ 
 ُِؾظىٍ بعزشارُغُخ وؤْٛ ادلاعغخ ُؤُخ زلذد ؤخشي عهخ وٖٓ عهخ ٖٓ ٛزا ادلبيل األداء ُزوُُْ ٓؼُبس
 طؼ بٕ ؤو هبب روىّ اُيت واألػٔبٍ األٗشـخ خالٍ ٖٓ هُٔخ بٗشبء ادلاعغخ ػًِ ؤٌ اُزٔىََ ٓظبدس ػًِ
 ٓذي ودلؼشكخ ُجِىؿٚ ادلغًن َغؼً ٛذف ؤطجؼ احلبيل اُىهذ يف اُذوس وٛزا رزخزٛب اُيت اُوشاساد اُوىٍ
 َؼزشف اُزٌ (EVA) ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش ادلوبَُظ ؤشهش ثٌن ٖٓ ك٘غذ هُبعٚ غلت ثِىؿٚ
 كوؾ رؼزٔذ ًىهنب اُزوُِذَخ ادلاششاد ػُىة ؤْٛ ٖٓ َؼزربإ اُِزإ ادلبٍ سؤط ورٌِلخ اإلهزظبدٌ ثبُىاهغ
 ػًِ واػؾخ طىسح رؼـً ال وثبُزبيل احلغجبٕ يف ادلبٍ سؤط رٌِلخ رإخز وال احملبعجُخ اُجُبٗبد ػًِ
 ،ROAاألطىٍ ػًِ اُؼبئذ وؤشهشٛب واإلعزٔشاسَخ اُجوبء ػىآَ ؤْٛ ٖٓ َؼزرب اُزٌ اإلهزظبدٌ اُشثؼ
. ROS ادلجُؼبد ػًِ اُؼبئذ ،ROEادلٌُِخ ؽوىم ػًِ اُؼبئذ
 حتَُِ ؿشَن ػٖ رُيو اُزغًُن، ػُِٔخ يف ادلبيل األداء هُبط َِؼجٚ اُزٌ اُذوس ألعلُخ وٗظشا 
 اُؤُخ ٓاشش ؤٕ بىل اُذساعبد ٖٓ اٌُضًن ؤظهشد هذف اُوُبط ٓاششاد رؼٌغهب اُيت اُوشاءاد
 اُؤُخ زلذداد ؤْٛ ٖٓ ألٗٚ احملبعجُخ ادلاششاد ٓغ ثبدلوبسٗخ كؼبُُخ ؤًضش ٛى ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ
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 وشلب .آخش بىل هـش ٖٓ اإلهزظبدَخ ادلزـًناد إلخزالف ساعغ وٛزا ادلؼبكخ اُغىهُخ واُؤُخ اُغىهُخ
: اُزبيل اُ٘ؾى ػًِ اُجؾش ذلزا اُشئُغُخ اإلشٌبُُخ وطُبؿخ ؿشػ ؽلٌٖ عجن
  
 اإلهزظبدَخ ُِٔاعغبد ادلبيل األداء هُبط يف (EVA) ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش كؼبُُخ ٓذي ٓب
؟  اُزوُِذَخ ادلوبَُظ ٓغ ثبدلوبسٗخ اجلضائشَخ
 
 :يف رزٔضَ كشػُخ وبشٌبُُبد ؤعئِخ رظىس اُشئُغُخ اإلشٌبُُخ ٖٓ بصلش وُوذ 
 ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش ثٌن ادلىعىدح اُلشوهبد ؤْٛ ٍٛ ٓب (EVA) وادلاششاد 
 اُزوُِذَخ؟؛
 ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ رشثؾ اُيت اُؼالهخ ٗىع ٓب (EVA)، اُزوُِذَخ ادلاششاد (ROA, 
ROE, ROS) ادلؼبكخ اُغىهُخ ثبُؤُخ MVA)) ؟. 
 
: ٍَِ كُٔب اُلشػُبد ورزٔضَ .ادلـشوؽخ اإلشٌبُُخ ػًِ ث٘بء اُجؾش كشػُبد طُبؿخ مت ُوذ 
 ٕاُشثؼ ُوُبط َهذف ؤٗٚ اُزوُِذَخ ادلاششاد ػٖ اإلهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش ؽلُض ٓب ؤْٛ ب 
 اُشثؼ ٛزا ُجىؽ ثزارٚ هبئْ ٗظبّ وَوزشػ احملبعيب اُشثؼ وُُظ ادلبٍ سؤط ثزٌِلخ َؼزشف اُزٌ اإلهزظبدٌ
  اإلهزظبدٌ؛
 ٍثٌن بؽظبئُخ دالُخ راد ؿشدَخ ػالهٚ وعىد بؽزٔب (EVA) و(MVA) ػٌغُخ ػالهخ ووعىد 
  (.MVA)و (ROA, ROE, ROS) اُزوُِذَخ ادلاششاد ثٌن بؽظبئُخ دالُخ راد
 
:- اُزبُُخ اُشئُغُخ احملبوس ؽغت اُذساعخ ٛزٙ ع٘ز٘بوٍ 
 األداء ُوُبط اُزوُِذَخ ادلاششاد ٓوبثَ (EVA) ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش :األوٍ احملىس -
 ادلبيل؛
 -2009) اُلزشح خالٍ (ENSP) اِثبس خلذٓبد اُىؿُ٘خ ادلاعغخ رلٔغ ؽبُخ دساعخ :اُضبين احملىس -
2012.)  
I- املضافت اإللتصاديت انميًت يؤشر (EVA) املايل األداء نمياس انتمهيذيت املؤشراث يمابم-: 
 اُزٌ األوؽذ اُغجَُ ألٗٚ ُجِىؿٚ اإلهزظبدَخ اٌُُبٗبد ًَ رغؼً ٛذف اجلُذ ادلبيل األداء َؼزرب 
 اُجؾش يف واعغ رلبٍ كزؼ شلب ُألداء اجلُذ اُوُبط ٖٓ اجلُذ كبُزغًُن وبعزٔشاسَزهب، ثوبءٛب َؼٖٔ
 ثغُـخ اُوُبط ٓاششاد ًبٗذ اُجذاَخ كلٍ ٓ٘هب، ادلىعىد ورـىَش وٗوذ وادلاششاد األدواد ؤصلغ ػٖ
 ادلٌُِخ ؽوىم ػًِ واُؼبئذ (ROA) األطىٍ ػًِ اُؼبئذ األػٔبٍ، وسهْ اُظبكُخ ًبُ٘زُغخ زلبعجُخ
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(ROE) (ًِشلب بٗزوبداد بىل رؼشػذ ؤٗٚ بال ػذَذح بعهبٓبد ادلوبَُظ ٛبرٚ هذٓذ (ادلضبٍ عجَُ ػ 
 (EVA) ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ ٓ٘هب اُؤُخ ػًِ رؼزٔذ ؽذَضخ ٓاششاد ظهىس بىل احلبعخ دػذ
. ثُ٘هٔب ادلوبسٗخ بىل اُجبؽضٌن دكغ ٓب ادلاششاد ؤكؼَ ٖٓ رؼزرب واُيت
: املايل األداء نمياس انتمهيذيت املؤشراث .1-1
 اُؼبئذ وٍٛ األداء هُبط يف اإلعزخذاّ اُشبئؼخ احملبعجُخ ؤو اُزوُِذَخ ادلاششاد ْٛأل ع٘زؼشع 
 خالٍ ٖٓ ورُي (ROS) ادلجُؼبد ػًِ واُؼبئذ (ROE) ادلٌُِخ ؽوىم ػًِ واُؼبئذ (ROA) األطىٍ ػًِ
. وػُىثٚ ٓضاَبٙ وًزا ٓاشش ًَ بعزخذاّ ٖٓ اذلذف رىػُؼ
  .(ROI) اإلستثًار عهى انعائذ يؤشر .1-1-1
 ػًِ اُؼبئذ ؤو (RONA) األطىٍ طبيف ػًِ اُؼبئذ ؤو (ROA) األطىٍ ػًِ اُؼبئذ َؼشف مبب ؤو 
 اإلهزظبدَخ ادلشدودَخ ؤو (ROCE) ادلغزخذّ ادلبٍ سؤط ػًِ اُؼبئذ ؤو (ROIC)ادلغزضٔش ادلبٍ سؤط
(RE) ادلغزضٔشح واألٓىاٍ اُظبكُخ اُ٘زُغخ ثٌن اُؼالهخ ػًِ َاشش زلبعيب ٓاشش ػٖ ػجبسح ٛى 
 اُ٘زُغخ يف ادلغزضٔش ادلبٍ سؤط ٖٓ ٗوذَخ وؽذح ٓغبعلخ ٓوذاس َؼٌظ مبؼىن اُذوسح خالٍ ُزؾوُوهب
 اٌٍُِ األداء روُُْ ؤعَ ٖٓ اُؼششَٖ اُوشٕ وائَؤ يف ادلوُبط ٛزا وظهش ٓئىَخ ٗغجخ شٌَ يف اُظبكُخ
 وؤؽغٖ ؤكؼَ ٛى دلب وًلبءهتْ كؼبُُزهْ ٓغزىَبد ُزـىَش ثُ٘هْ كُٔب ادلظبٌف سئعبء وُزؾلُض ٌُُِبٕ
: اُزبُُخ اُؼالهخ وكن وػلغت
 
 كٔب ادلؼِىٓبد يف ػبَٓ ؤْٛ اُضٖٓ وَؼزرب ؽغبثٚ يف اُىهذ َإخز ال ؤٗٚ ادلوُبط ٛزا ٓضاَب ٖٓ 
 رإيت واُلشص اُىهذ واألػٔبٍ ادلبٍ وٓجذؤ بُُهب احلبعخ وهذ ػُِهب َزؾظَ مل بٕ ادلؼِىٓخ ٖٓ اجلذوي
 اإلعزضٔبساد بخزُبس يف ػُِٚ اإلػزٔبد وؽلٌٖ واحملبعجٌُن ادلبٌُُن ُـًن ؽىت اُلهْ عهَ واؽذح، ٓشح
. ُِٔاعغخ اُشئُغٍ اُ٘شبؽ خالٍ ٖٓ اٌٍُِ األداء وَوُظ ٓشدودَزهب وهُبط
 ؼلذّ ال وثبُزبيل ادلبٍ سؤط ُزٌِلخ ؤخزٙ ػذّ األوىل ثبُذسعخ ادلاشش ٛزا ٗوبئض ؼلض كُٔب ؤٓب 
 رؼظُْ ٖٓ اُـشع كٔب َزىهؼىٗٚ اُزٌ اُؼبئذ ٖٓ األدىن احلذ َؼزربوهنب ألهنْ األعهْ ؽبٍِٓ ٓظِؾخ
 ألٗٚ اُجؼُذ ادلذي يف ٓؼزربح ػىائذ حتون اُيت اإلعزضٔبساد وَهَٔ اُزٌِلخ رٚ ٛب رــُخ دوٕ ادلاشش ٛزا
 ٖٓ َغزلُذ ُزُي بػبكخ اُوظًن اِعَ يف ٓشدودَخ حتون اُيت ادلشبسَغ هجىٍ هبػذح ػًِ َؼزٔذ
 كوؾ ُِٔاعغخ اُذاخُِخ األؿشاف ٓظِؾخ ؼلذّ ؤٌ األهغبّ وسئعبء ادلذَشَٖ َؼٌغهب اُيت ادلؼِىٓبد
داخٍِ ٓاشش ؤٌ ثُ٘هْ كُٔب
1
 وَـشػ اُشثؼ َوُظ وال ادلغزضٔش ادلبٍ سؤط ٖٓ اُؼبئذ ادلاشش ٛزا وَوُظ ،
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  .(ROE) املهكيت حمىق عهى انعائذ يؤشر .1-1-2
 ادلاعغخ ػٖ خبسعُخ ثُئخ رلشَبد بعزوالُُخ وثٌَ ػبدُخ ثظىسح َؼٌظ ٓاشش ػٖ ػجبسح وٛى 
 ؤسثبػ ُزؾوُن اُلبئغ ُزىظُق رلبٍ ذلب رزُؼ ؤخشي عهخ وٖٓ عهخ ٖٓ ُِزٔىََ ٓظذس ذلب رىكش اُيت
 ٓغبعلخ ػًِ وَذٍ وادلالى األعهْ ؽبٍِٓ ٖٓ ًَ سحبُخ ادلاشش ٛزا َوُظ حبُش اُجىسطخ وٍٛ بػبكُخ
 ٗوذَخ وؽذح حتووٚ اُزٌ اُشثؼ ٓوذاس ٓب ؤٌ اُظبكُخ اُ٘زُغخ يف اخلبطخ األٓىاٍ ٖٓ ٗوذَخ وؽذح ًَ
: اُزبُُخ اُؼالهخ وكن وػلغت ادلٌُِخ ؽوىم ؤو اخلبطخ األٓىاٍ ٖٓ
  
 
 ُزشٌَُ ًٔؼُبس ػُِٚ َؼزٔذوٕ األعهْ ؽبٍِٓ ٓظِؾخ ؼلذّ ؤٗٚ (ROE) ثٚ عبء اُزٌ اجلذَذ
 هبب َوجِىٕ اُيت ادلبُُخ ادلشدودَخ ؤو اُؼبئذ ٖٓ ؽذ ؤدىن ألهنب اُجذَِخ اُلشطخ رٌِلخ ؤٌ األعهْ زللظخ
 ُِٔوبسٗخ ًإعبط األهَ ػًِ ادلبٍ سؤط رٌِلخ َــً اُزٌ ادلبيل ادلشدود راد األعهْ بخزُبس ؤٌ) كىم كٔب
 (ROA) ٓاشش ٖٓ ؤكؼَ غلؼِٚ ٓب وٛزا ،(احلغجبٕ يف ادلبٍ سؤط رٌِلخ َإخز ؤٗٚ َؼىن ال وٛزا
 اذلٌَُ يف اُزـًناد مبؼشكخ اُوشاس وٓزخزٌ ُِٔغًنَٖ وَزُؼ ؽغبثٚ وعهىُخ ثغشػخ دتزؼٚ بىل ثبإلػبكخ
 اُ٘زُغخ حتوُن يف ٓغبعلزهب خالٍ ٖٓ ٓ٘هٔب ًَ وروُُْ األعهْ وبطذاس دَىٕ ٖٓ ُِٔاعغخ ادلبيل
 مبب اُؼشَجخ ثؼذ (ROA)و (ROE) ٓاشش ثٌن اُلشم ؽغبة خالٍ ٖٓ اإلعزذاٗخ عُبعخ روُْ حبُش
 ًبٕ كةرا اُوشاءاد ٖٓ رلٔىػخ وٗغز٘زظ ادلشدودَخ ػًِ اإلعزذاٗخ رإصًن دلؼشكخ وٛزا اُشاكؼخ ؤصش َغًٔ
 هشاس َؼزرب وثبُزبيل اإلعزذاٗخ رٌِلخ رــً مل اإلهزظبدَخ ادلشدودَخ ؤٕ ػًِ َذٍ كهزا عِيب ثُ٘هٔب اُلشم
 بىل ُإلهزشاع َِغإ ال ؤٕ ادلبيل ادلذَش ػًِ ادلوبّ ٛزا يف وٗوىٍ طؾُؼ واُؼٌظ رلذي ؿًن اإلعزذاٗخ
.اإلعزذاٗخ رٌِلخ رــً ػىائذ حتون ؤطىٍ ٓوذسح بىل رشًن رىهؼبرٚ ًبٗذ برا
3
  
 ٖٓ ك٘غذ األداء دلاششاد واُذاسعٌن ادلهزٌٔن ؿشف ٖٓ اإلٗزوبداد ٖٓ ُِؼذَذ رؼشع ؤٗٚ بال 
 هُبّ ػ٘ذ خبطخ ؽغبثٚ يف اُظؼىثبد ثؼغ وَـشػ ادلبٍ سؤط رٌِلخ احلغجبٕ يف َإخز ال ؤٗٚ صلذ ثُ٘هب
 وثبُزبيل رؼظُٔٚ بىل ادلاعغخ هتذف ادلاشش ٛزا ووكن ادلشاد، ٖٓ وُِؼذَذ األسثبػ ثزىصَؼبد ادلاعغخ
 ثؼٌن ادلاشش َإخزٛب ال ثذوسٛب ادلخبؿشح صَبدح َادٌ وٛزا ػبئذ ؤًرب حتون اُيت ادلشبسَغ ػٖ رجؾش
 وَؼزٔذ ػبئذ ػلون ًُق وثبُزبيل َغزـَ وال رلٔذ اإلؽزُبؿبد ػ٘ظش اخلبطخ األٓىاٍ يف ك٘غذ اإلػزجبس
 ؿشف ٖٓ اُؤُخ خِن ػذّ ؤو خلِن هُبعٚ ُؼذّ ثبإلػبكخ ؽغبثٚ يف اُزبسؼلُخ احملبعجُخ اُجُبٗبد ػًِ
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  .(ROS) املبيعاث عهى انعائذ يؤشر .1-1-3
 ؤخشي ثؼجبسح ؤو اإلعزـالٍ ثذوسح ادلزؼِوخ اُؼُِٔبد ؤو اُؼُِٔبرُخ األٗشـخ كؼبُُخ ادلاشش ٛزا َوُظ 
 حبُش ُِٔاعغخ اجلُذ واُزغًُن اُوشاس ػُِٔخ بختبر يف ادلذَشَٖ وَغبػذ اُشئُغٍ اُ٘شبؽ ؤداء َوُظ
 ٌَىٕ ادلاشش ٛزا وؽغت األػٔبٍ سهْ ؤو ادلجُؼبد ٖٓ اُىاؽذح اُ٘وذَخ اُىؽذح يف اُشثؼ ٗغجخ َؼٌظ





 ٖ  ًِٔب رشرلغ ثذوسٛب واُيت اإلعزـالٍ ٗزُغخ بسرلؼذ ًِٔب َشرلغ ادلاشش ؤٕ ٗالؽظ اُؼالهخ خالٍ وٓ
  ادلوُبط؛ ٛزا يف اإلغلبيب األٓش وٛى اإلعزـالٍ رٌبُُق وبطللؼذ اإلعزـالٍ بَشاداد بسرلؼذ
 كبم كٌِٔب اُوـبع يف ٓضُِزهب ٓغ ٓوبسٗزهب خالٍ ٖٓ ُِٔاعغخ اُز٘بكغُخ ادلٌبٗخ ػًِ َاشش ٓاشش 
عُذ؛  اُز٘بكغٍ األداء ًبٕ ادلزىعؾ
 ٍ  األدىن احلذ ػٖ اُجؾش اُزٌبُُق ٓشاهجخ) ُِٔىاسد األٓضَ بعزـالذلب يف ادلاعغخ ًلبءح ػًِ َذ
  ؛(ذلب
 ٖ  ؤػًِ ػٖ اُجؾش) اإلَشاداد بسرلبع خالٍ ٖٓ ُِٔاعغخ اُز٘بكغُخ ٌٓبٗخ ػًِ َذٍ ؤخشي عهخ وٓ
؛ (ادلجُؼبد ٖٓ ٓغزىي
 ٍـ  ادلجبػخ أٌُُبد ٖٓ اُضَبدح ؤو ختلُؼٚ ؤو اُغؼش سكغ ورُي اُزغىَوُخ ُإلعزشارُغُخ اجملبٍ َؼ
. اُغىم ٓزـِجبد ؽغت (اُىؽذاد ػذد)
 
  :ادلاشش ٛزا َؼُت ٓب 
 اإلػزجبس؛  ثؼٌن ادلبٍ سؤط رٌِلخ َإخز وال اُؼؤُخ احملبعجُخ اُجُبٗبد ػًِ ؽغبثٚ يف َؼزٔذ
 ُِٔاعغخ؛  اُذاخُِخ ادلظبٌف ؼلذّ ؤٌ األعهْ حلبٍِٓ اُؤُخ خِن َوُظ ال
 ْاألعَ؛  اُوظًنح ادلششوػبد ػًِ وَؼزٔذ اُزغبسَخ اُ٘شبؿبد ؤًضش َالئ
 ادلضبٍ؛  عجَُ ػًِ ادلغزهِي ً٘لغُخ كُهب اُزؾٌْ اُظؼت ٖٓ هزظبدَخاإل ؿًن ؤخشي ثؼىآَ َزإصش




انًثٍعات   / (انذخم قثم انضرائة وانفىائذ) اننحٍجة انعًهٍاجٍة أو=  ROSانعائذ عهى انًثٍعات 
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(: EVA) املضافت اإللتصاديت انميًت يؤشر .1-2
 ًَ ؤٕ ُ٘ب برؼؼ األداء ُوُبط (ROA, ROE, ROS) اُزوُِذَخ ادلاششاد ػًِ اإلؿالع ثؼذ 
 ثٌن ٓشزشى ػُت ؤْٛ ؤٕ بال واإلٗزوبداد اُ٘وبئض خالٍ ٖٓ ألخش رـىَش بال ٛى ٓب عذَذ ٓوُبط
 وٛى عذَذ ٓاشش ظهىس بىل ؤدي ٓب احلغجبٕ يف ادلبٍ سؤط ُزٌِلخ ؤخزٛب ػذّ ٛى احملبعجُخ ادلوبَُظ
  (.EVA) ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ
 
  .(EVA) املضافت اإللتصاديت انميًت إستراتيجيت .1-2-1
 اُىؽُذ اُشثؼ " :هبٍ ؽُش 1896 ع٘خ ٓبسشبٍ ؤُلشَذ ٛى ادلاعغخ هُٔخ دللهىّ رـشم ٖٓ ؤوٍ 
 ُششًخ ادلبيل ادلذَش ؤشبس ًزُي دسوًش، ثُزش اُشؤٌ ووكبهٚ ادلبٍ سؤط رٌِلخ ٛى سحبي ٖٓ َوَِ اُزٌ
General Motorsحتوُن ثبُؼشوسح ُُظ اُزغًُن ٖٓ اذلذف بٕ هبٍ ؽُش ادللهىّ ٛزا بىل 1924 ع٘خ 
 ادلبٍ سؤط رٌِلخ وثبألخض اإلهزظبدَخ اُزٌبُُق ًَ رــُخ َؼٖٔ سثؼ حتوُن غلت وبظلب ػبُُخ ؤسثبػ
".1973 ع٘خ يف وًزُي 1954 ع٘خ اُشؤٌ ٓبسشبٍ ؤُلشَذ دسوًش ثُزش وواكن ادلغزضٔش،
6
  
 ُِؤُخ رؼشَلب هذّ ٖٓ ؤوٍ Joe Stern & G.Bennett Stewart اإلعزشبسح ٌٓزت َؼزرب 
 ع٘خ ادلاعغخ يف األداء هُبط رلبٍ يف ؤدخِهب ٖٓ وؤوٍ حلغبهبب وظلىرعب (EVA) ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ
 اُ٘برظ االهزظبدٌ اُشثؼ رُي ؤهنب ػًِ وَؼشكبهنب ادلاشش ذلزا واإلشهبس اُزشوَظ ػُِٔخ خالٍ ٖٓ 1991
 حتغت اُيت ادلغزضٔش ادلبٍ سؤط ورٌِلخ (NOPAT) اُؼشائت ثؼذ اُزشـٍُِ اُشثؼ طبيف ثٌن اُلشم ػٖ
 ؽغبهبب وؽلٌٖ .(WACC) (ادلبٍ سؤطو االعزذاٗخ) ادلبٍ سؤط ُزٌِلخ ادلشعؼ ادلزىعؾ ؿشَن ػٖ
 سؤط ُزٌِلخ ادلشعؼ وادلزىعؾ (ROIC) ادلغزضٔش ادلبٍ سؤط ػًِ اُؼبئذ ثٌن اُلشم وٍٛ ؤخشي ثـشَوخ
 اُزٌ ادلبيل األداء هُبط ٓاششاد ثٌن ٖٓ ٓاشش ؤهشة وٍٛ ادلبٍ سؤط يف ٓؼشوثب (WACC) ادلبٍ
 ادلاششاد ؿشاس ػًِ ؤخشي بىل ع٘خ ٖٓ األعهْ حلبٍِٓ ادلاعغخ ختِوهب اُيت اإلهزظبدَخ اُؤُخ َؼٌظ
 اإلهزظبدٌ اُشثؼ ٓلهىّ رـبثن ؽىٍ اإلهزظبدٌَن وَزلن احملبعيب اُشثؼ هُبط ػًِ رؼزٔذ اُيت اُزوُِذَخ
 كبألوٍ ادلبٍ سؤط رٌِلخ ٛى احملبعيب واُشثؼ اإلهزظبدٌ اُشثؼ ثٌن اُلشم ألٕ ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ واُؤُخ
 اإلهزظبدٌ اُىاهغ ػٌظ يف دهزٚ ًبٗذ ٓهٔب اُوُبط ؤٕ S&BS ٖٓ ًَ َشي احلغجبٕ، يف َإخزٛب
 األٓش ادلاعغخ اُؼؼق وٗوبؽ اُوىح ٗوبؽ َؼٌظ وبظلب اُزغًُن ػُِٔخ وكؼبُُخ ًلبءح ٖٓ َشكغ ال ُِٔاعغخ
 ٓب وٛزا ادلغزوجَ يف ورلبدَهب كُهب ٓشؿىة ؿًن واإلضلشاكبد األخـبء بعزذساى بىل ادلغًن َوىد اُزٌ
 رغًُنٌ وٗظبّ (EVA) ٓاشش وكن اُوشاس بختبر يف ادلغًن رغبػذ بعزشارُغُخ وػغ بىل S&BS دكغ
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 ٓاشش رجُىن ػًِ ادلذَش رغبػذ ؤعبعُخ ٓجبدت ػٖ ػجبسح وٍٛ Four Msاألسثؼخ احملشًبد
(EVA) ّوٍٛ األعهْ حلبٍِٓ اُؤُخ وخِن ُِٔاعغخ اجلُذ اُزغًُن ٖٓ ؽلٌ٘ٚ ً٘ظب: 
 اُوُبطMeasurement: ٍٛؽغبة هجَ خـىح ؤوٍ و (EVA) ُؼٔبٕ وػشوسَخ ؤعبعُخ ورؼزرب 
 ػُِهب ادلزؼبسف اُذوُُخ احملبعجُخ ادلؼبًَن وكن ادلبُُخ اُوىائْ بػذاد غلت حبُش ادلاشش سلشعبد طؾخ
 اإلهزظبدٌ اُىاهغ رـُِت ؤٌ اإلهزظبدَخ اُِـخ بىل احملبعجُخ اُِـخ ٖٓ اُزغبسَخ ادلؼبٓالد ورشمجخ
 اُجؾش وٓظبسَق احملَ ًشهشح (NOPAT) حبغبة ادلزؼِوخ اُزؼذَالد بعشاء رُي ثؼذ ُِٔاعغخ
  واُزـىَش؛
 اُزغًُن Management: ٌر٘ظُْ، ختـُؾ، ٖٓ ادلاعغخ داخَ اُوشاس بختبر وػُِٔخ اإلداسح ؤ 
  ادلغـشح؛ األٛذاف ُجِىؽ غلت ٓب ثٌَ واُوُبّ اُؼَٔ عًنوسح وٓشاهجخ ادلىاسد وروغُْ ادلهبّ ورىصَغ
 اُزؾلُض Motivation: ٌادلغ٘ذح وادلهٔخ ادلاعغخ يف ثذوسْٛ ورزًًنْٛ ادلذَشَٖ رشغُغ ؤ 
 ادلشؽِخ ويف األوىل ادلشؽِخ يف ثىعؼهْ ٓب ؤكؼَ ُُجزُىٕ األعهْ حلبٍِٓ اُؤُخ خِن ٓغاوُُخ وٛى بُُهْ
 وكؼبُُزهْ؛ ًلبءهتْ ٖٓ َضَذ ٓب وٛزا ُألداء ادلغزٔش واُزؾغٌن ُِؤُخ خِوهْ ؽبُخ يف ٌٓبكإهتْ األخًنح
 ادلاعغخ صوبكخMindset: وادلذَشَٖ واُؼٔبٍ ُِٔغزخذٌٓن اُؤُخ خِن ٓلهىّ رىػُؼ وٛى 
 ٌٍُ وٛزا اُ٘ظبّ ذلزا ادلاعغخ رجين هجَ اإلثزٌبسو اإلثذاع رزـِت ألهنب اُؤُخ خِن ًُلُخ ػًِ ورذسَجهْ
 اإلهزظبدَخ اُؤُخ ٗظبّ رجين ػُِٔخ يف صلبؽهب َؼٖٔ ٓب ادلاعغخ ؤكشاد هجَ ٖٓ بعزُؼبثٚو كهٔٚ َزْ
 .ادلؼبكخ
 سثؼ حتوُن ؤٌ اُؤُخ خِن ٖٓ ادلذَش ؤو دلغًنٍ ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ بعزشارُغُخ دتٌٖ ؽُش  
  :اُزبُُخ اخلـىاد بٗزهبط ؿشَن ػٖ بهزظبدٌ
 واإلعزـالٍ ٓ٘زغخ ؿًن األطىٍ ػًِ اُز٘بصٍ خالٍ ٖٓ ادلغزضٔش ادلبٍ سؤط ؽغْ ٖٓ اُزخلُغ 
ادلبٍ؛  سؤط رٌِلخ ُزخلُغ وٛزا ُِٔزذاوُخ األٓضَ
 ؤو اُزإٌٓن ؤو ثبإلٗزبط ادلزؼِوخ عىاء ادلاعغخ ذلب رزؼشع اُيت اُزٌبُُق سلزِق ختلُغزلبوُخ 
  ادلضبٍ؛ عجَُ ػًِ اُؼشائت
 خِن وعُبعبد اُزغىَوُخ ًبُغُبعبد ادلغزـبع هذس اُؼىائذ رؼظُْ ٓ٘هب اُـبَخ عُبعبد برجبع 
  .اإلؽزىاءو واُششاًخ اإلعزضٔبسَخ اُلشص
 
  .(EVA) املضافت اإللتصاديت انميًت يؤشر حساب طرق .1-2-2
: وعلب (EVA) ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ حلغبة ؿشَوزٌن ٛ٘بى 
 ادلغزضٔش ادلبٍ سؤط يف ٓؼشوثب ادلبٍ سؤط ورٌِلخ اُؼبئذ ثٌن اُلشم وٍٛ :األوىل اُـشَوخ .أ 
  :اُزبُُخ اُؼالهخ وكن وحتغت
: فاعهيت يؤشر انميًت اإللتصاديت املضافت يف لياس األداء املايل نهًؤسساث اإللتصاديت يمارنت باملؤشراث انتمهيذيت
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 وحتغت ادلبٍ سؤط رٌِلخ وهُٔخ اُؼشَجخ ثؼذ اُشثؼ طبيف ثٌن اُلشم خالٍ ٖٓ :اُضبُٗخ اُـشَوخ .ب 
: اُزبُُخ اُؼالهخ وكن
 
 اُ٘زُغخ ؤو اُؼشَجخ ثؼذ اإلعزـالٍ ٗزُغخ ثٚ وَوظذ :(NOPAT) اُؼشَجخ ثؼذ اُزشـٍُِ اُشثؼ طبيف -
 اُؼُِٔبد ؿشَن ػٖ ادلزإرُخ اُ٘زُغخ ؤو احملبعجُخ اُزؼذَالد ؤو اُزٔىََ ؤو اإلعزضٔبس ؤصش ٖٓ اخلبُُخ ادلبُُخ
  :اُزبُُخ ثبُزؼذَالد اُوُبّ غلت (NOPAT) وحلغبة اُشئُغٍ، اُ٘شبؽ ؤٌ اُزشـُُِخ
 اُيت اُؼشائت وثٌن دكؼهب اُىاعت اُؼشائت ثٌن اُلشم هبب وَوظذ اُؼشَجُخ اُلشوم ٓؼبجلخ 
 اُؼشَجخ؛ ثؼذ اُشثؼ طبيف بىل اُىطىٍ ُُزْ احلبُُخ اُغ٘خ دخَ بىل اُلشم َؼبف مث كؼال دكؼزهب
 ؤوال اُظبدس ؤخًنا اُىاسد ٓجذؤ بعزخذاّ ػٖ اُ٘بعْ اُلبئغ LIFO ٌوكن ادلخضوٕ َوُْ ؤ 
 َؼبف مث عبثوب ثٚ ٓوُْ ْٛ ٓب ووكن اُـشَوخ رٚ ٛب وكن اُزوُُْ ثٌن اُلشم ػلغت مث LIFO ؿشَوخ
 ؛(NOPAT) بىل اُلشم
 ادلبٍ سؤط رشىَٚ بىل ٗوذَخ ؿًن اُزذكوبد ٖٓ اُ٘ىع ٛزا َادي احملَ شهشح بٛزالى ٓؼبجلخ 
 ادل٘شإح يف ادلغزضٔش ادلبٍ سؤط ٖٓ ادلزىُذ اُ٘وذي ػًِ رشرٌض ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ ؤٕ ومبب ادلغزضٔش
 ؛(NOPAT) بىل اُشهشح بٛالى بػبكخ غلت ُزا
 ٓ٘بكغ ػُِهب َزشرت واُزـىَش اُجؾش ً٘لوبد ِٓٔىعخ ؿًن اُؼ٘بطش ِٓٔىعخ ؿًن اُؼ٘بطش سمسِخ 
 كُزْ ػ٘هب اُ٘بمجخ اُزـًناد سمسِخ َزْ ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ ٓجذؤ وؽغت األعَ ؿىَِخ بهزظبدَخ
 ؛(NOPAT) بىل األخشي ِٓٔىعخ اُـًن واُؼ٘بطش واُزـىَش اُجؾش ُ٘لوبد اُغ٘ىي اُوغؾ بػبكخ
 حلغبة رؼذَِهب جبت اُيت اُؼ٘بطش ثؼغ َىعذ األخشي وادلخظظبد اإلؽزُبؿبد ٓؼبجلخ 
NOPAT ٖٓ ٛزٙ ورؼبًف كُهب ادلشٌىى احلغبثبد د سلظظبو ادلخضوٕ روبدّ بؽزُبؿٍ صلذ ثُ٘هب 




 ؽلٌٖ واُيت ادلبٍ سؤط ُزٌِلخ ادلشعؼ ادلزىعؾ وٍٛ :(CMPC) ادلبٍ ُشؤط ادلشعؾخ اُىعُـُخ اُزٌِلخ -
 ٖٓ ٓظذس ٌَُ اُ٘غيب اُىصٕ يف اُزٔىََ ٓظبدس ٖٓ ػ٘ظش ًَ رٌِلخ رلٔىع خالٍ ٖٓ ػُِهب احلظىٍ
 ٓششوع ٖٓ حتوُوهب اُىاعت األدىن ادلشدودَخ ؤهنب ػًِ ادلبٍ سؤط رٌِلخ ورؼشف ُِٔاعغخ، ادلبيل اذلٌَُ
 األٓىاٍ) ادلغبعلٌن ادلاعغخ شلىيل هجَ ٖٓ ادللشوع ادلشدودَخ ٓؼذٍ ثزــُخ َغٔؼ اُزٌ بعزضٔبسٌ
(. اإلعزذاٗخ رٌِلخ) واُذائٌ٘ن (اخلبطخ
 جكهفة رأس انًال  ( -NOPAT)صافً انرتح تعذ انضرٌثة=  EVAانقًٍة اإلقحصادٌة انًضافة 
 
رأس انًال   x( جكهفة رأس انًال -يعذل انعائذ = ) EVAانقًٍة اإلقحصادٌة انًضافة 
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 اُجذائَ ثٌن ادللبػِخ ادلؼُبس كهٍ ادلبيل اجملبٍ يف ثبُـخ ؤعلُخ رو ػ٘ظش ادلبٍ سؤط رٌِلخ رؼزرب 
  :اُزبُُخ اُؼالهخ وكن وحتغت .ادلاعغخ ُؤُخ اُشئُغٍ واحملذد اإلعزضٔبسَخ
 
 
 K0: ُشؤط ادلشعؾخ اُىعُـُخ اُزٌِلخ 
  ادلبٍ؛
 KD: اُذَىٕ؛  رٌِلخ
  D: اُذَىٕ؛  
 KCP: اخلبطخ؛ األٓىاٍ رٌِلخ  
 CP: ٍاخلبطخ األٓىا.  
 
 األٓىاٍ اُذَىٕ،) اُغىهُخ اُؤُخ ثٌن اُلشم ػٖ ػجبسح وٍٛ :(MVA) ادلؼبكخ اُغىهُخ اُؤُخ -
 ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُوُْ جملٔىع احلبُُخ اُؤُخ ػٖ ػجبسح ٍٛ ؤو ادلغزضٔش ادلبٍ وسؤط (اخلبطخ
 MVA حتون اُيت ادلشبسَغ بخزُبس َزْ ؽُش اإلعزضٔبسَخ اُجذائَ ثٌن ُِٔلبػِخ ٓؼُبس ورؼزرب ادلغزوجُِخ،




 :EVAt ُِلزشح ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ 
t؛ 
 : Ret يف ادلغزضٔش ادلبٍ سؤط ػًِ اُؼبئذ 
 ؛t اُلزشح
 Kt: ادلبٍ ُشؤط ادلشعؾخ اُىعُـُخ اُزٌِلخ 
 ؛t ُِلزشح
 : C t ُِلزشح ادلغزضٔش ادلبٍ سؤط t. 
 
 ثذاَخ يف ادلغزضٔشوٕ حتِٔهب اُيت اُ٘وذَخ اُؤُخ ثٌن اُلشم يف ادلؼبكخ اُغىهُخ اُؤُخ رزٔضَ 
 وَؼين .اعزضٔبساهتْ ثُغ ؽبُخ يف ػُِهب احلظىٍ ؽلٌ٘هْ اُيت ُِ٘وذَخ احلبُُخ واُؤُخ ششًخاٍ رٌىَٖ
 األخشي االعزخذآبد ٓغ ثبدلوبسٗخ اُششًخ ٓغبعلٍ صشوح رؼظْ اُششًخ بداسح ؤٕ اُلشم ٛزا رؼظُْ
 ُظبيف اُغىم روذَش ادلؼبكخ اُغىهُخ اُؤُخ دتضَ ((Bonits & al ُشؤٌ وؿجؼب .ؤٓىاذلْ ُشئوط ادلزبؽخ
 َِخض ٓوُبط كهٍ وثبُزبيل ،ُِششًخ وادلغزوجُِخ احلبُُخ اُشؤمسبيل االعزضٔبس دلششوػبد احلبُُخ اُؤُخ
 ٖٓ اُششًخ ؤػٔبٍ ٗزبئظ جتُٔغ يف اُـشَوخ ذلزٙ ادلىعٚ اُشئُغٍ اُ٘وذ وَزٔضَ .ُِششًخ اًٌُِ األداء
EVA t = (Ret - Kt) C t   
K0 = kD. (D /D + CP) + Kcp. (CP / D + cp) 
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 ٓؼبكخ عىهُخ ثؤُخ حتزلظ عىف ادلبػٍ يف صلبؽبد ؽووذ اُيت اُششًخ كةٕ ُزُي وً٘زُغخ 
 ؿشَوخ ؤٓب .ادلغزوجَ يف ًزُي ٌَىٕ ؤٕ ٓزىهؼب ًبٕ ؤو عُئب احلبيل ؤدائٛب ًبٕ ُى ؽىت وٓشرلؼخ ٓىعجخ
 .ادلؼبكخ اُغىهُخ اُؤُخ ؿشَوخ ػٍِ حتغُ٘بد إلدخبٍ طٔٔذ كوذ (EVA) ادلؼبكخ االهزظبدَخ اُؤُخ
 رؼرب ٓزؼذدح ٓزـًناد ػٍِ اُـشَوخ ٛزٙ ث٘بء وَؼزٔذ .ُِششًخ اًٌُِ األداء ٓوبَُظ ٖٓ رؼزرب ؤَؼب وٍٛ
 واحلىاكض األداء هُبط بيل ثبإلػبكخ اُشؤمسبُُخ وٓىاصٗزهب ادلبيل وختـُـهب اُششًخ األٛذاف ػٖ
 ورغبػذ ٓبُُخ هُٔخ روذّ اُـشَوخ ٛزٙ وألٕ .ُِششًخ ادللوىدح ؤو ادلؼبكخ اُؤُخ حتذَذ هبذف ،اإلداسَخ
 اُؤُخ ٛزٙ ورشًض .واألػٔبٍ ادلبٍ رلزٔغ يف ٓ٘بعجب هجىال الهذ كوذ ُِؤُخ اُششًخ خِن ػُِٔخ حتَُِ يف
 اُؤُخ ثٌن ُِلشم رؼضي اُيت اجلذَذح ادلششوػبد ػٖ اُ٘بجتخ ادلؼبكخ اُغىهُخ اُؤُخ يف اُزـًناد ػًِ
 سؤط رٌبُُق ػٖ رضَذ اُيت اُؼىائذ رؼظُْ ػًِ كوؾ اُزشًُض َزْ ؤٗٚ مبؼىن .اًٌُِ ادلبٍ وسؤط اُغىهُخ
 ادلبٍ سؤط ػًِ اُؼبئذ ٓؼذٍ ٌَىٕ ؤٕ غلت ٓىعجخ ٓؼبكخ اهزظبدَخ هُٔخ ػًِ وُِؾظىٍ مث وٖٓ .ادلبٍ
. ادلـِىة اُؼبئذ ٓؼذٍ ٖٓ ؤًرب
 
  .(EVA) املضافت اإللتصاديت انميًت يؤشر تمييى .1-2-3
 ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش عِجُبدو بغلبثُبد ػًِ اإلؿالع ؿبساإل اٛز يف ع٘ؾبوٍ 
(EVA) ٙادلشبًَ ٖٓ رلٔىػخ ؤظهش رذاوُٚ وٓغ ػذَذح بعهبٓبد هذّ ؽُش األخشي ادلاششاد ٖٓ ًـًن 
. واُظؼىثبد
 
  :وٍٛ اُزًش عجَُ ػًِ وبظلب اإلغلبثُبد ٖٓ رلٔىػخ بىل ع٘شًن:ادلضاَب .أ 
 ُٚػىآَ رٌبُُق ًجبهٍ رـشػ ؤٕ غلت رٌِلخ ًىهنب ٓؼبدُزٚ يف ادلبٍ سؤط رٌِلخ دلزـًنبدخب 
 احملبعيب؛ وُُظ اإلهزظبدٌ اُشثؼ ػٖ طىسح َوذّ وثبُزبيل األخشي اإلٗزبط
 اُيت ثزٌِلخ ادلبيل ٌَُٛ رشٌَُ ؤٌ اُزٔىََ هشاس اُجذاَخ يف اُوشاساد بختبر ُِٔغًنَٖ رزُؼ آداد 
 بخزُبس ؤٌ اإلعزضٔبس هشاس ؼلذّ ؤخشي عهخ وٖٓ عهخ ٖٓ ٛزا اُؤُخ خلِن األهَ ػًِ رــُزهب ؽلٌٖ
 احمللظخ دلذَش خالذلب ٖٓ ؤَؼب وؽلٌٖ ٓىعجخ ٓؼبكخ بهزظبدَخ هُٔخ حتوُن ٓ٘هب َزىهغ اُيت ادلشبسَغ
 ُِؤُخ؛ خِن ٓ٘هب َزىهغ اُيت ادلاعغبد ؤعهْ ٖٓ زللظزٚ رشٌَُ
 ادلاعغخ؛ ُؤُخ ٓوُبط ؤخشي عهخ وٖٓ عهخ ٖٓ األعهْ حلبٍِٓ اُؤُخ خِن ُوُبط ٓاشش
10
  
 ػًِ هبئْ بعزشارُغٍ ثؼذ ُٚ رارٚ حبذ رغًُنٌ ٗظبّ وبظلب األداء ُوُبط ٓاشش كوؾ ُُظ 
 ٖٓ وػبُُخ ٓىعجخ ٓغزىَبد ُزؾوُن ادلغزٔش ؤدائهْ ٖٓ اُزؾغٌن ػًِ ادلذَشَٖ رشغُغ ؤٌ اُزؾلُض
: فاعهيت يؤشر انميًت اإللتصاديت املضافت يف لياس األداء املايل نهًؤسساث اإللتصاديت يمارنت باملؤشراث انتمهيذيت
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 ادلاعغخ يف صوزهْ ٖٓ َضَذ ثبُزبيلو اُؤُخ خِن ػًِ ٌٓبكإهتْ خالٍ ٖٓ ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ
  هبْ؛ ادلالى صوخ ٖٓ ؤَؼب وَضَذ اُ٘زبئظ ألكؼَ ثىعؼهْ ٓب ؤكؼَ ُُجزُىٕ ٓالى ًإهنْ َشؼشوٕ حبُش
 ُِٔاعغخ؛ اُشئُغٍ اُ٘شبؽ ؽلضَ ٛى اُزٌ اُزشـٍُِ األداء َؼٌظ شش ٓا 
 األطَ يف اُؤُخ خِن ألٕ ادلُبدَٖ ًَ يف واإلثذاع اإلثزٌبس ػًِ ادلاعغخ يف اُلبػٌِن َذكغ ٓاشش 
 يف ادلـِىثخ واألعؼبس ادلىاطلبد وكن ادلىعىد رـىَش ؤو عذَذ ٓ٘زظ ؿشػ كٌشح ؤٌ ُلٌشح خِن بال ٛى ٓب
 ٗظبّ ؤو كٌشح وخِن ُِٔجُؼبد ٗغت ؤػًِ حتوُن ؤعَ ٖٓ ُزغىَوٚ بعزشارُغُخ ؤو كٌشح وخِن اُغىم
 ٖٓ JAT وٗظبّ ادلغزهذكخ اُزٌِلخ ٗظبّ ٓضال ك٘غذ (اإلٗزبط ػىآَ رٌبُُق ًَ) اُزٌبُُق ػًِ ُِهُٔ٘خ
 ُُظ (EVA) ٓاشش بػزجبس ؽلٌ٘٘ب ادل٘ـِن ٛزا وٖٓ ٓىعجخ ٓؼبكخ بهزظبدَخ هُٔخ وحتوُن رــُزهب ؤعَ
 ألٕ اُجششٌ اُؼبَٓ وٛى اُلٌشح خبُن ؤداء ُوُبط ٓاشش َؼزرب وبظلب ادلبيل األداء ُوُبط ٓاشش كوؾ





 ادلاشش ٛزا جتشَت وٓغ (EVA) ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش بٗزوبداد ٖٓ :اُؼُىة .ب 
  :ٓ٘هب اُؼُىةو اُ٘وبئض ثؼغ ظهشد ادلهزٌٔن هجَ ٖٓ ادلبيل األداء هُبط رلبٍ يف بعزخذآٚو
 اإلهزظبدٌ اُشثؼ طىسح رشىٙ وثبُزبيل زلبعجُخ ثُبٗبد ػًِ ؽغبثٚ يف ادلاشش ٛزا َؼزٔذ 
 ثُ٘هٔب؛ اُزلشهخ يف ٓؼُبس ؤْٛ ألٗٚ احلغجبٕ يف اُزؼخْ ػبَٓ ؤخز ػذّ خالٍ ٖٓ اُ٘وض ٛزا وَظهش
 احملبعجُخ واُجُبٗبد اُؼ٘بطش ُجؼغ رؼذََ 120 ٖٓ ؤًضش وػغ ألٕ ادلاشش ؽغبةطؼىثخ 
 سفاعدامل اُذوُُخ احملبعجخ ٓؼبًَن وكن ادلبُُخ اُوىائْ بػذاد بىل بػبكخ ٓ٘هب 25 بىل 15 رـجُن وؽلٌٖ
آخش؛ بىل ثِذ ٖٓ ختزِق ثذوسٛب واُيت ػُِهب
12
 
 رــً ؤٕ غلت اُيت اُؼىائذ ؤو ادلجُؼبد ػبَٓ ػًِ َؼزٔذ ؤٗٚ ادلاشش ؽغبة ػالهخ ٖٓ ُ٘ب َزؼؼ 
 ػًِ َذٍ كةظلب دٍ بٕ وٛزا ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ رشرلغ ؤًضش بسرلؼذ كٌِٔب بٗزبعهب رٌبُُق ًبكخ
 اُيت األٗشـخ وبعلبٍ اُوظًن األعَ يف ػىائذ حتون اُيت وادلشبسَغ اإلعزضٔبساد ػًِ اُزشًُض ػشوسح
 اُـىََ؛ ادلذي ىف ًجًنح ػىائذ ذلب
 ٓىعجخ بهزظبدَخ هُٔخ حتون اُيت اإلعزضٔبساد ؤو ادلشبسَغ بخزُبس َزْ ادلاشش ٛزا وكن ٗظشَب 
 اُظؼت ٖٓ وٍٛ اُؼىائذ ؤو ادلجُؼبد ؽغْ ػًِ َؼزٔذ ألٗٚ وكوٚ اُوشاس ط٘بػخ َظؼت اُىاهغ يف ٌُٖ
 َضَذ وٓب هُبعٚ ؽلٌٖ اُيت احلبالد يف ؽىت ػلذس ال هذ بؽزٔبٍ َجوً واُز٘جا ادلغزوجَ يف هبب اُز٘جا
 اُزإًذ؛ ثؼذّ رزُٔض اُيت احلبالد رؼوُذا األٓش
 ادلزجوٍ اُذخَ ٓاشش َشجٚ ًىٗٚ عذَذ شٍء ادلاشش ٛزا َؼزرب ال (RI) خالٍ ٖٓ ورُي 
 (& al Biddle) دساعخ خالٍ ٖٓ اُزشبثٚ ٛزا ؤصجذ وجتشَجُب ٗظشَب احلغبة ؿشَوخ يف رـبثوهٔب
 ٓوذاس (RI)و (EVA) ًَ كغش ؽُش 1999 ع٘خ األٓشٌَُخ ادلزؾذح اُىالَبد يف ادلاشش ذلزا اإلٗزوبدَخ
 األٓشٌَُخ ادلزؾذح اُىالَبد يف 1996 ع٘خ (Dodd & Chen) دساعخ وؽىت (MVA) رـًناد ٖٓ 7%
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 ٖٓ %20 ٓوذاس (RI)و (EVA) ًَ كغش ؽُش (Stern Stewart) دساعخ ثُبٗبد ٗلظ ػًِ ؤعشٛب اُيت
 ؛(MVA) رـًناد
 َرـًناد رلغًن يف ادلاشش كش (MVA) ٓغ ثبدلوبسٗخ (NOPAT) ٌػٌظ يف دهخ ٓ٘ٚ ؤًضش ؤ 
 ٓب كغش األخًن ؽُش 1997 ع٘خ (Kramer & Pushner) دساعخ ؤرجززٚ ٓب ؽغت اإلهزظبدَخ اُىػؼُخ




II-  اآلبار خلذياث انىطنيت املؤسست جمًع حانت دراست (ENSP) 2009) انفترة خالل- 
2012-:) 
 واألعبُُت ادلاششاد اعزخذاّ مت كشػُبهتب ٖٓ واُزؾون اُذساعخ ٛزٙ ٛذف بىل اُزىطَ ثـشع 
 ادلبُُخ اُ٘غت حبغبة هٔ٘ب ؽُش مجؼهب مت اُيت ادلبُُخ اُجُبٗبد ثزؾَُِ ُِوُبّ ادل٘بعجخ اإلؽظبئُخ
 اُغىهُخ واُؤُخ ٓغزوِخ ٓزـًناد شٌَ يف ادلاششاد ثٌن اُؼالهخ هُبط مت ًٔب ادلبيل، ثبألداء ادلزؼِوخ
 رلٔغ وٛى احملشوهبد هـبع يف ادلزخظظخ اُؼٔىُٓخ اجملٔؼبد ؤْٛ ألؽذ ربثغ ًٔزـًن (MVA) ادلؼبكخ
(. 2009/2012) اُلزشح خالٍ (ENSP) اِثبس خلذٓبد اُىؿُ٘خ ادلاعغخ
 رؼىد .عىٗبؿشاى األّ ادلاعغخ ػٖ ادل٘جضوخ اإلعزشارُغُخ اُلشوع ؤْٛ ٖٓ واؽذ ٓغادلظ وَؼزرب
 ٓهٔزٚ رٌٖٔ ؤَٖ اُجزشويل اجملبٍ يف ٗشبؿٚ َضاوٍ ؽُش ،1981 ػبّ ؤود شهش ٖٓ اُلبرؼ بىل ٗشإرٚ
  .ثزشويل ؿبثغ راد خذٓبد رىكًن يف األعبعُخ
 ُِٔاعغخ ادلبيل األداء هُبط يف (EVA) ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش كبػُِخ ثشاصوإل 
 ثبُجـبهخ اإلعزؼبٗخ األكؼَ ٖٓ كةٗٚ ،احملبعجُخ ؤو اُزوُِذَخ ادلاششاد ٓوبثَ اِثبس خلذٓبد اُىؿُ٘خ
(. 01) سهْ اُشٌَ يف ادلىػؾخ اُلُ٘خ
  
  :انتمهيذيت املؤشراث بئستخذاو املايل األداء تمييى .2-1
 ادلاششاد ثةعزخذاّ ادلبيل األداء مباششاد اخلبطخ اُجُبٗبد (01) سهْ اجلذوٍ َؼشع 
 (اُجششَخ ادلىاسد رشـَُ وًلبءح ٓشدودَخ اُغُىُخ ٓغزىي ادلبٍ، سؤط ٌَُٛ ؤداء حـاُشحبٍ) اُزوُِذَخ
(. 2009/2012) ُِلزشح اُذساعخ رلبٍ ُِٔاعغخ
 رظهش ؽُش اُزوُِذَخ ادلاششاد ثةعزخذاّ ُِٔاعغخ ادلبيل األداء روُُْ ُ٘زبئظ بعزؼشاع ٍَِ كُٔب
: ٍَِ ٓب اُ٘زبئظ
 اُذائٔخ ادلبُُخ ادلىاسد ػًِ ثبإلػزٔبد ادلغزوشح اإلعزخذآبد دتىََ عشاء ٓبُُب ٓزىاصٗخ ادلاعغخ -
 (FR) اُؼبَٓ ادلبٍ سؤط ؤٌ اُزٔىََ ٛزا عشاء ٖٓ كبئغ زلووخ اُذساعخ ع٘ىاد ٖٓ ع٘خ ًَ خالٍ
 بؽزُبعبد دتىََو ثزــُخ خالُٚ ٖٓ دتٌ٘ذ ثَ ٓىعت كوؾ وُُظ ؤخشي بىل ع٘خ ٖٓ بسرلبع ويف ٓىعت
: فاعهيت يؤشر انميًت اإللتصاديت املضافت يف لياس األداء املايل نهًؤسساث اإللتصاديت يمارنت باملؤشراث انتمهيذيت
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 ع٘خ خالٍ دط ُِٓىٕ 1,93 هذسٙ خضَ٘خ سطُذ حتوُن ٖٓ خالُٚ ٖٓ ودتٌ٘ذ (BFR) اإلعزـالٍ دوسح
 ؛ادلبُُخ ُِٔىاسد ربّ بعزـالٍ ؤٌ األخشي اُغ٘ىاد خالٍ ُِظلش ٓغبوٌ ًبٕ ؤٗٚ بال 2009
 (ROAI) اُؼشَجخ ثؼذ اُؼُِٔبرُخ ثبُ٘زُغخ ًجًن ثشٌَ َزإصش (ROA) ٓاشش ؤٕ ُ٘ب َزؼؼ -
 ٗلظ روشَجب %62 مبؼذٍ بطللغ %58,53 مبؼذٍ بطللبػهب ػ٘ذ ك٘غذ ثُ٘هٔب ؿشدَخ واُؼالهخ
 ثغجت %9 ث٘غجخ (ROA) بطللغ 2011 ع٘خ ويف 2009 ٓغ ثبدلوبسٗخ 2010 ع٘خ خالٍ ادلوذاس
 14,67 مبؼذٍ األطىٍ ؽغْ وبسرلبع %2,60 مبوذاس اُؼشَجخ ثؼذ اُؼُِٔبرُخ اُ٘زُغخ بطللبع
 اُ٘زُغخ إلسرلبع ٗزُغخ اُؼؼلٌن مبوذاس ؤٌ 2012 ع٘خ خالٍ %207 مبؼذٍ رُي ثؼذ ًُنرلغ%
  ؛%233,03 مبؼذٍ اُؼؼلٌن مبوذاس اُؼشَجخ ثؼذ اُؼُِٔبرُخ
 2010 ع٘خ يف ؽُش (RN) اُظبكُخ ثبُ٘زُغخ ثؼُذ ؽذ بىل َزإصش (ROE) دلاشش ثبُ٘غجخ ؤٓب -
 ادلؼذٍ ث٘لظ روشَجب %50 مبؼذٍ (ROE) بطللغ %49,40 مبؼذٍ اُظبكُخ اُ٘زُغخ بطللبع ػ٘ذ
 مبؼذٍ (ROE) بسرلغ %148,23 مبؼذٍ اُظبكُخ اُ٘زُغخ بسرلبع وػ٘ذ 2009 ع٘خ ٓغ ثبدلوبسٗخ
؛ 2011 ع٘خ ٓغ ثبدلوبسٗخ 2012 ع٘خ خالٍ 124,74%
 اُؼُِٔبرُخ اُ٘زُغخ إلطللبع ٗزُغخ %58 مبؼذٍ بطللغ كوذ (ROS) ٓاشش ؼلض كُٔب ؤٓب -
(RO) ٍبسرلغ 2012 ع٘خ وخالٍ 2009 ع٘خ ٓغ ثبدلوبسٗخ 2010 ع٘خ خالٍ %59,43 مبؼذ 
 ؛%239 مبوذاس (RO) اُؼُِٔبرُخ اُ٘زُغخ إلسرلبع ٗزُغخ %125مبوذاس
 ادلبيل اُغِىى رلغًن يف برلوذ (ROA, ROE, ROS) اُزوُِذَخ ادلاششاد ٖٓ ًَ ؤٕ وٗالؽظ -
؛ اإلجتبٙ ُ٘لظ وعِىًهب ُِٔاعغخ
 ع٘خ خالٍ ادلؼبكخ واُؤُخ األػٔبٍ سهْ ظلى ٓؼذٍ يف ًجًنا اطللبػب ٛ٘بى ؤٕ ٗالؽظ -
 2011 ع٘يت خالٍ ًجًنا اسرلبػب ؽون هذ ادلؼذٌُن ؤٕ بال ادلاعغخ، ٗشبؽ روِض ثغجت وٛزا 2010
 ٗىػب بعزوشاسا شهذ ادلؼبكخ اُؤُخ ٓؼذٍ ؤٕ ٗالؽظ ًٔب ادلاعغخ، ٗشبؽ رىعغ ثغجت وٛزا 2012و
األػٔبٍ؛  وسهْ ادلؼبكخ اُؤُخ ثٌن اُز٘بعجُخ اُؼالهخ بىل ساعغ وٛزا اُذساعخ كزشح خالٍ ٓب
 يف ُالسرلبع ٗزُغخ وٛزا 2009 ع٘خ خالٍ اسرلبػب ؽون هذ اُظبيف اُشثؼ ٓؼذٍ ؤٕ ٗالؽظ -
 وٛزا 2011 ،2010 اُغ٘ىاد يف اطللبػب ؽون ؤٗٚ بال األػٔبٍ، سهْ يف ٓ٘ٚ ؤًرب اُظبكُخ اُ٘زُغخ
 ع٘خ خالٍ ٓب ٗىػب بسرلبػب عغَ ثُ٘ٔب األػٔبٍ سهْ وًزُي اُظبكُخ اُ٘زُغخ يف االطللبع بىل ساعغ
احملووخ؛  األسثبػ ثغجت 2012
 دَىٕ بمجبيل يف واالطللبع االسرلبع بىل ساعغ وٛزا ٓغزوشح ؿًن ادلذَىُٗخ ٗغجخ ؤٕ ٗالؽظ -
  األطىٍ؛ إلمجبيل ثبُ٘غجخ اُغ٘ىاد ٛزٙ خالٍ وادلغزٔش اُـلُق االسرلبع ٓغ ادلاعغخ
: فاعهيت يؤشر انميًت اإللتصاديت املضافت يف لياس األداء املايل نهًؤسساث اإللتصاديت يمارنت باملؤشراث انتمهيذيت
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 بىل ساعغ وٛزا 2010 ،2009 اُغ٘ىاد خالٍ اطللبػب ؽون ادلبيل اُشكغ ٓؼذٍ ؤٕ ٗالؽظ -
 2011 ع٘خ يف اسرلبػب ؽون ؤٗٚ بال ادلٌُِخ، ؽوىم يف االسرلبع ٓغ األطىٍ بمجبيل يف االطللبع
االعزضٔبساد؛  يف ُِضَبدح ٗزُغخ األطىٍ بمجبيل يف االسرلبع ثغجت 2012و
 ثغجت ورُي اُذساعخ كزشح ٓؼظْ خالٍ اسرلبػب ؽووذ هذ اُؼبٓخ اُغُىُخ ٗغجخ ؤٕ ٗالؽظ -
 يف اطللبع ؽووذ هذ ؤهنب بال األعَ، اُوظًنح اُذَىٕ اطللبع ٓوبثَ ادلزذاوُخ األطىٍ يف االسرلبع
 ٗالؽظ ثُ٘ٔب األعَ، هظًنح اُذَىٕ واسرلبع ادلزذاوُخ األطىٍ اطللبع بىل ساعغ وٛزا ،2010 ع٘خ
 األطىٍ الطللبع ٗزُغخ اُذساعخ كزشح ٓؼظْ خالٍ بطللبػب ؽووذ هذ اُلىسَخ اُغُىُخ ٗغجخ ؤٕ
 .األعَ هظًنح اُذَىٕ يف اسرلبع ٓغ احلبػشح
 وٛزا ٗزُغخ اُغ٘ىاد ٛزٙ خالٍ ٓغزٔشا اسرلبػب ؽون هذ اُؼَٔ بٗزبعُخ ٓؼذٍ ؤٕ ٗالؽظ -
 روشَش يف ػبَٓ ًَ وٓغبعلخ ٓشدودَخ عؼَ ٓب وٛزا اُغ٘ىاد ٛزٙ خالٍ ادلاعغخ ؤسثبػ اسرلبع ثغجت
. اُلزشح ٛزٙ خالٍ رشرلغ ادلؼبكخ ُِؤُخ عُِٔخ ثُ٘خ
 
  :(EVA) املضافت اإللتصاديت انميًت يؤشر بئستخذاو املايل األداء تمييى .2-2
 اُؤُخ ٓاشش ثةعزخذاّ ادلبيل األداء مباششاد اخلبطخ اُجُبٗبد (02) سهْ اجلذوٍ َؼشع 
(. 2009/2012) ُِلزشح اُذساعخ رلبٍ ُِٔاعغخ (EVA) ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ
 اإلهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش ثةعزخذاّ ُِٔاعغخ ادلبيل األداء روُُْ ُ٘زبئظ بعزؼشاع ٍَِ كُٔب 
: ٍَِ ٓب اُ٘زبئظ رظهش ؽُش (EVA) ادلؼبكخ
 اُزٌِلخ وؤٕ (KD) اإلعزذاٗخ رٌِلخ ٖٓ ؤًرب (KCP) اخلبطخ األٓىاٍ رٌِلخ ؤٕ ٗالؽظ -
 كبسم وعىد ػًِ َذٍ وٛزا (KCP) اخلبطخ األٓىاٍ رٌِلخ ثوَُِ كىمد (CMPC) ادلشعؾخ اُىعُـُخ
 اٌُجًنح اخلبطخ األٓىاٍ ُ٘غجخ َشعغ وٛزا اُىعُـُخ واُزٌِلخ اخلبطخ األٓىاٍ رٌِلخ اُزٌِلزٌن ثٌن هَُِ
 ؽغْ بسرلبع ػ٘ذ وٗالؽظ اُظبكُخ اإلعزذاٗخ ٓغ ثبدلوبسٗخ ادلبيل ٌُِٛهب يف ادلاعغخ ػُِهب رؼزٔذ اُيت
 ُألٓىاٍ اٌُُِخ اُزٌِلخ ختلُغ بىل ٛزا ؤدي اُغبثوخ اُغ٘ىاد ٓغ ثبدلوبسٗخ 2012 ع٘خ يف اإلعزذاٗخ
(CMPC) ؛
 ٓؼذالد ثِـذ ؽُش بىل ع٘خ ٖٓ بسرلبع يف (CI) ادلغزضٔش ادلبٍ سؤط ؽغْ ؤٕ ُ٘ب َزؼؼ -
 اُؼبَٓ ادلبٍ سؤط يف اإلؽزُبط يف ُِ٘ٔى ساعغ وٛزا %12,50 ،%5 ،%9,12 :اُزىايل ػًِ اإلسرلبع
(BFR) ٖٓ ؛%12,2 2 ،%18,66 ،%55,24 :اُزىايل ػًِ اُ٘ٔى ٗغت ثِـذ ؽُش ؤخشي بىل ع٘خ  
 خالٍ %50 ٖٓ ؤًضش بطللبع ؽون (RCI) ادلغزضٔش ادلبٍ سؤط ػًِ اُؼبئذ ؤٕ ًزُي ُ٘ب َزؼؼ -
 اإلسرلبع ثِؾ ؽُش ادلغزضٔش ادلبٍ سؤط ؽغْ بسرلبع ٛى اإلطللبع ٛزا وعجت 2011 ،2010 اُغ٘زٌن
 ثبدلؼذالد ر٘بهظذ األخشي ٍٛ (RO) اُؼُِٔبرُخ اُ٘زُغخ وبطللبع %5و %9,12 :اُزبُُخ ثبدلؼذالد
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 2009 ع٘خ خالٍ ؽووٚ اُزٌ ٓؼذٍ ؤػًِ ُُوبسة ؤخشي ٓشح ًُنرلغ ػبد مث %5 ،%59,43 اُزبُُخ
 ع٘خ ٓغ ثبدلوبسٗخ وؤًضش ػؼلٌن مبوذاس ظلذ ؽُش اُؼُِٔبرُخ اُ٘زُغخ هلضح اإلسرلبع وعجت 2012 خالٍ
؛ %12,50 ث٘غجخ ادلغزضٔش ادلبٍ سؤط ؽغْ ظلىو 2011
 (صشوح)اُغىم يف بهزظبدَخ ؤسثبػ حتون مل ؤٌ عىهُخ هُٔخ ختِن مل ادلاعغخ ؤٕ ؤَؼب ُ٘ب َزؼؼ -
؛  MVA = ∑ MVA t ٓؼبكخ بهزظبدَخ هُْ ختِن مل ألهنب ورُي (2012-2009) اُلزشح خالٍ
 اُذساعخ ع٘ىاد ٖٓ ع٘خ ًَ خالٍ عبُجخ ٓؼبكخ بهزظبدَخ هُْ ؽووذ ادلاعغخ ؤٕ ٗالؽظ ًٔب -
 (RCI) ادلغزضٔش ادلبٍ سؤط ػًِ اُؼبئذ ٓ٘ؾىن ؤٕ ؤٌ ٓىعجخ بهزظبدَخ هُٔخ ؽووذ 2012 ع٘خ ػذا ٓب
 ادلبٍ سؤط ػًِ اُؼبئذ ؤٕ ٛزا ٓؼىن (CMPC) ادلبٍ ُشؤط ادلشعؾخ اُىعُـُخ اُزٌِلخ ٓ٘ؾىن َلىم
؛ ادلاعغخ ؽووزهب اُيت ادلىعجخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ َؼٌظ ثذوسٙ اُزٌ رٌِلزٚ َلىم ادلغزضٔش
 بىل دتَُ ؤهنب بىل اُغبُجخ هُٔهب سؿْ ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ ؤٕ ًزُي ُ٘ب وَزؼؼ -
 ادلغزضٔش ٓبٍ سؤط يف ادلزضاَذ ُ٘ٔىٍ َشعغ اُزظبػذ ٛزا وعجت ؤخشي بىل ع٘خ ٖٓ رزضاَذ ؤٌ اإلطللبع
(CI) 12,50 ،%5 ،%9,12 :اُزبُُخ ثبدلؼذالد 2012 ؿبَخ بىل 2009 ع٘خ ٖٓ بٗـالهب%.  
 
  :((EVA ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ زلذداد .2-3
 ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ يف ادلزؾٌٔخ األعبعُخ اُؼىآَ ثؼغ ظهشد عجن ٓب خالٍ ٖٓ 
 ٓغزوِخ ًٔزـًناد (CMPC, RCI, BFR) ٓ٘هب ادلشؽِخ ٛبرٚ يف ٓ٘هب ًَ ؤصش هُبط ع٘ؾبوٍ وثبُزبيل
 مت وثبُزبيل .(03) سهْ اجلذوٍ َىػؾٚ ٓب وٛزا ربثغ ًٔزـًن (EVA) ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ ػًِ
: علب ظلىرعٌن روذَش ػًِ اإلػزٔبد
 
 األوٍ اُ٘ٔىرط -ؤوال: EVA = (a)BFR+ b + ei؛ 
اخلـإ؛  ؽذei اُضبثذ، b اإلسرجبؽ، ٓؼبَٓ a ٓغزوَ، ٓزـًن (BFR) ربثغ، ٓزـًن (EVA) ؽُش 
. اُذساعخ رلبٍ ُِٔاعغخ األوٍ اُ٘ٔىرط روذَش ثُبٗبد (04) سهْ اجلذوٍ َؼشع 
 
 ادلوذسح ادلؼبمل كشػُخ طؾخ بخزجبس(a.b):  
 
 
 H0 :b  =0 H0:a  =0 
 H1 :b ≠ 0 H1:a ≠ 0 
 
: فاعهيت يؤشر انميًت اإللتصاديت املضافت يف لياس األداء املايل نهًؤسساث اإللتصاديت يمارنت باملؤشراث انتمهيذيت
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 :َزؼؼ (04) سهْ اجلذوٍ ٗزبئظ خالٍ ٖٓ 
 وذلب اُظلش ػٖ ٓؼ٘ىَب ختزِق b = -5191.02 اُضبثذ هُٔخ ؤٌ H0 اُلشػُخ وسكغH1 اُلشػُخ هجىٍ -
؛ %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دالُخ
 وذلب اُظلش ػٖ ٓؼ٘ىَب ختزِق a = 0.463631 ادلؼبَٓ هُٔخ ؤٌ H0 اُلشػُخ وسكغH1 اُلشػُخ هجىٍ -
. %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دالُخ
 
 اُ٘ٔىرط كشػُخ طؾخ بخزجبس ًٌَ (R-squared) :
 
  :ؤَؼب َزؼؼ (04) سهْ اجلذوٍ ٗزبئظ خالٍ ٖٓ 
 ػ٘ذ بؽظبئُخ دالُخ ذلب (R-squared (0.949425 هُٔخ ؤٌ H0 اُلشػُخ وسكغH1 اُلشػُخ هجىٍ -
 .%5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي
  EVA = (a)BFR+ b + ei :صلذ ادلوذس اُ٘ٔىرط يف وثبُزؼىَغ -
(BFR) 0,46 -5191.02+ EVA = 
 ٓزظبػذَٖ بجتبٌٛن يف (BFR)، (EVA) ٖٓ ًَ ؤٕ ُ٘ب ًشق اإلؽظبئٍ اُزؾَُِ خالٍ ٖٓ 
 ؤٌ (BFR) ٖٓ ادلاعغخ رشكغ ًِٔب ؤٕ بىل ورىطِ٘ب (EVA) ػًِ (BFR) ؤصش ُوُبط دكؼ٘ب ٓب وٛزا
 دط 0,46 مبوذاس ٓؼبكخ بهزظبدَخ هُٔخ ختِن ؤٌ (EVA) رشرلغ دط 1 ـة األعَ اُوظًن اإلعزضٔبس
 ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دالُخ راد واُؼالهخ %46 مبوذاس ثُ٘هٔب ؿشدَخ ػالهخ وعىد ػًِ َذٍ ٓب وٛزا
 ُٚ ُُغذ اُضبثذ ألٕ 0 اُظلش رغبوٌ (EVA) رظجؼ 0 اُظلش بىل (BFR) َاوٍ وػ٘ذٓب %5 ٓؼ٘ىَخ
 ػًِ َؼين كهزا اُظلش (BFR) َغبوٌ ػ٘ذٓب ٓ٘ـوٍ ؤٓش وٛزا %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دالُخ
 رـًناد ٖٓ BFR) 95%) وَلغش هُٔخ ٓاعغخ ختِن ًُق وثبُزبيل ُإلعزـالٍ ؤٗشـخ وعىد ػذّ
(EVA) ادلؼ٘ىَخ؛ ٖٓ ادلغزىي ٗلظ ػ٘ذ بؽظبئُخ ثذالُخ 
 
 اُضبين اُ٘ٔىرط-صبُٗب: EVA = β1 + (β2) CMPC+(β3)RCI +ei؛ 
 ٓزـًنإ (RCI-) (CMPC)اإلسرجبؽ، ٓؼبٍِٓ (β3) (β2) اُضبثذ، β1 ربثغ، ٓزـًن (EVA) ؽُش 
. ٓغزوالٕ
. اُذساعخ رلبٍ ُِٔاعغخ صبيناٍ اُ٘ٔىرط روذَش ثُبٗبد (05) سهْ اجلذوٍ َؼشع 
 H0 :R-squared  =0  
 H1 :R-squared ≠ 0  
 
: فاعهيت يؤشر انميًت اإللتصاديت املضافت يف لياس األداء املايل نهًؤسساث اإللتصاديت يمارنت باملؤشراث انتمهيذيت
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 ادلوذسح ادلؼبمل كشػُخ طؾخ بخزجبس (β1, β2, β3):  
 
 :َزؼؼ (05) سهْ اجلذوٍ ٗزبئظ خالٍ ٖٓ 
 ػٖ ٓؼ٘ىَب ختزِق ال (β1 (-42.65635 اُضبثذ هُٔخ ؤٌ H0 اُجذَِخ اُلشػُخ وهجىٍ H1اُلشػُخ سكغ -
 َاوٍ ػ٘ذٓب ألٕ وٓوجىٍ ٓ٘ـوٍ ؤٓش وٛزا %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دالُخ ذلب وُُغذ اُظلش
(RCI) (CMPC) رظجؼ (وُِؼبئذ ُألٓىاٍ وعىد ال ؤٌ) اُظلش بىل (EVA) ٌوُُظ اُظلش رغبو -
؛ 42.65635
 اُظلش ػٖ ؼلزِلبٕ β2 = -198.1161، β3= 209.9478 ادلؼبٌِٓن هُٔخ ؤH1، H1ٌ اُلشػُزٌن هجىٍ -
. %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دالُخ وذلٔب
 اُ٘ٔىرط كشػُخ طؾخ بخزجبس ًٌَ (R-squared) :
 
  :ؤَؼب َزؼؼ (05) سهْ اجلذوٍ ٗزبئظ خالٍ ٖٓ 
 دالُخ ذلب ؤو ُٚ (RS = 0.999858هُٔخ)ادلوذس اُ٘ٔىرط ؤٌ H1 اُلشػُخ وهجىٍ H0 اُلشػُخ سكغ -
. %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ
 EVA = β1 + (β2) CMPC+(β3)RCI +ei :صلذ ادلوذس اُ٘ٔىرط يف وثبُزؼىَغ -
EVA = 0 -198.11 (CMPC) + 209.94 (RCI) 
 
 ثـ (EVA) ر٘خلغ %1 ثـ (CMPC) رشرلغ ًِٔب ؤٕ ُ٘ب ًشق اإلؽظبئٍ اُزؾَُِ خالٍ ٖٓ 
 رشرلغ %1 ـة (RCI) بسرلغ ؤًِب ػٌغُخ اُؼالهخ ؤٌ (RCI) صبثذ األخش اُؼبَٓ ثوبء ٓغ دط 1,98
(EVA) صبثذ األخش اُؼبَٓ ثوبء ٓغ دط 2,09 ـة (CMPC) رشرلغ %1 ـةو ٓؼب اسرلبػهٔب وػ٘ذ 
(EVA) ألٕ ػؼُق ٓوذاس وٛى دط 0,11 ـة (CMPC) 94 ودتضَ ٓشرلؼخ عذ% ٖٓ (RCI) ًٕى 
 ٓ٘هب رٌِلخ ؤًضش وٍٛ اُظبكُخ اإلعزذاٗخ ٓغ ثبدلوبسٗخ اخلبطخ األٓىاٍ ػًِ ًجًن ثشٌَ رؼزٔذ ادلاعغخ
 يف اُظبكُخ اإلعزذاٗخ ٗغجخ ٖٓ وسكؼذ رذسغلُب اخلبطخ األٓىاٍ ٗغجخ ثزخلُغ ادلاعغخ هبٓذ ٓب وػ٘ذ
 ع٘خ ٖٓ اإلسرلبع يف ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ وثذؤد (CMPC) ختلُغ بىل ٛزا ؤدي ادلبيل ٌُِٛهب
 H0 :R-squared  =0  
 H1 :R-squared ≠ 0  
 
 H0 :β1  =0 H0: β2  =0 H0: β3  =0 
 H1 :β1 ≠ 0 H1: β2 ≠ 0 H1: β3 ≠ 0 
 
: فاعهيت يؤشر انميًت اإللتصاديت املضافت يف لياس األداء املايل نهًؤسساث اإللتصاديت يمارنت باملؤشراث انتمهيذيت
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 ادلوذس واُ٘ٔىرط ادلوذسح واُؼالهخ اُزبثغ ادلزـًن رـًناد ٖٓ 99,85 ادلغزوٌِن ادلزـًنَٖ وَلغش ؤخشي بىل
؛ %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دالُخ ذلٔب
 
: (ROA, ROE, ROS) نألداء انتمهيذيت املؤشراث يمابم ((EVA املضافت اإللتصاديت انميًت .2-4
 ,ROA) احملبعجُخ وادلوبَُظ (EVA) ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ ثٌن ادلوبسٗخ بعشاء ع٘ؾبوٍ 
ROE, ROS) ادلؼبكخ اُغىهُخ ثبُؤُخ بسرجبؽ ؤًضش ادلاششاد ؤٌ ٛى ادلوبسٗخ ٛزٙ يف ادلؼزٔذ وادلؼُبس 
(MVA) اُغىهُخ اُؤُخ ثٌن اُؼالهخ ثزوذَش هٔ٘ب ؽُش اُ٘ٔبرط ٖٓ رلٔىػخ ُزوذَش زلبوُز٘ب ػ٘ذ ؽُش 
 ٓاشش ًَ هذسٗب ؽُش ٓغزوِخ ًٔزـًناد اُذساعخ ٓاششاد ٖٓ ٓاشش وًَ ربثغ ًٔزـًن (MVA) ادلؼبكخ
 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دالُخ راد ػالهخ ذلب ُُغذ اُزوُِذَخ ادلاششاد ؤٕ بىل كزىطِ٘ب ؽذي ػًِ
 رُي ثؼذ ٌُٖ ثُ٘هٔب هىَخ واُؼالهخ بؽظبئُخ دالُخ ذلب ًبٗذ (MVA)و (EVA) ثٌن اُؼالهخ ؤٕ بال 5%
 وٛى اُجغُـخ اُ٘ٔبرط ػًِ عذَذ ٓزـًن ثةدخبٍ ورُي ادلزؼذد اُ٘ٔىرط وثةعزخذاّ اُزوذَش ػُِٔخ ؤػذٗب
 كزىطِ٘ب .(06) سهْ اجلذوٍ َىػؾٚ ٓب وٛزا اُزوُِذَخ ادلاششاد ٖٓ ٓاشش ًَ ػًِ (EVA) ٓزـًن
 صادد ؤخشي عهخ وٖٓ عهخ ٖٓ ٛزا %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دالُخ ذلب ادلاششاد ًَ ؤٕ بىل
 (MVA)و (EVA) ثٌن اُغبثن اُجغُؾ ُِ٘ٔىرط اُزلغًنَخ اُوىح ٓغ ثبدلوبسٗخ ُِ٘ٔىرط اُزلغًنَخ اُوىح
: اُزبُُخ اُ٘ٔبرط ػًِ بخزُبسٗب وهغ وذلزا
 األوٍ اُ٘ٔىرط -ؤوال: MVA = β1+β2EVA+β3ROA+ei ؛
. اُذساعخ رلبٍ ُِٔاعغخ األوٍ ادلزؼذد اُ٘ٔىرط روذَش ثُبٗبد (07) سهْ اجلذوٍ َؼشع 
  :(β1, β2, β3) ادلوذسح ادلؼبمل كشػُخ طؾخبخزجبس -
 
 
 :َزؼؼ (07) سهْ اجلذوٍ ٗزبئظ خالٍ ٖٓ 
 ػٖ ٓؼ٘ىَب ختزِق ال 1β = 104.5229 اُضبثذ هُٔخ ؤٌ H0اُجذَِخ اُلشػُخ وهجىH1ٍ اُلشػُخ سكغ -
 ؛%5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دالُخ وُُغذ اُظلش
  :اُزبُُزٌن اُلشػُزٌن وهجىٍ H0، H0 اُلشػُزٌن سكغ -
 H1: 2 هُٔخβ = 0.824841 ؛ %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دالُخ وذلب اُظلش ػٖ ٓؼ٘ىَب ختزِق
 H1: 3 هُٔخβ = -1987.15 5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دالُخ وذلب اُظلش ػٖ ٓؼ٘ىَب ختزِق%. 
 H0 :β1  =0 H0: β2  =0 H0: β3  =0 
 H1 :β1 ≠ 0 H1: β2 ≠ 0 H1: β3 ≠ 0 
 
: فاعهيت يؤشر انميًت اإللتصاديت املضافت يف لياس األداء املايل نهًؤسساث اإللتصاديت يمارنت باملؤشراث انتمهيذيت
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: (R-squared) ًٌَ اُ٘ٔىرط كشػُخ طؾخبخزجبس -
 
  :ؤَؼب َزؼؼ (07) سهْ اجلذوٍ ٗزبئظ خالٍ ٖٓ 
 دالُخ ذلب ؤو ُٚ (RS = 0.999858هُٔخ)ادلوذس اُ٘ٔىرط ؤٌ H1 اُلشػُخ وهجىٍ H0 اُلشػُخ سكغ -
؛ %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ
 MVA = β1+β2EVA+β3ROA+ei :صلذ اُغبثن اُ٘ٔىرط يف وثبُزؼىَغ -
MVA = 0 +0.8248(EVA) -1987.15(ROA) 
  :ؤٕ ُ٘ب َزؼؼ اإلؽظبئٍ اُزؾَُِ خالٍ ٖٓ 
 ٓؼبكخ عىهُخ هُٔخ خِن بىل ٛزا َادٌ دط 1 ـة (EVA) ٓؼبكخ بهزظبدَخ هُٔخ ادلاعغخ ختِن ًِٔب -
(MVA) ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ ورلغش %82 مبوذاس ؿشدَخ اُؼالهخ ؤٌ دط 0,82مبوذاس صشوح ؤو 
 بؽظبئُخ دالُخ ذلٔب ُِ٘ٔىرط اُزلغًنَخ واُوذسح واُؼالهخ ادلؼبكخ اُغىهُخ اُؤُخ رـًناد ٖٓ 99,98
. ROS) ؤو ROE ؤو ROA األخش اُؼبَٓ صجبد ٓغ) %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ
 بطللبع بىل ٛزا َادٌ %1 ـة (ROA) اُؼُِٔبرُخ اُ٘زُغخ حتوُن يف األطىٍ ٓغبعلخ رشرلغ ًِٔب -
 (EVA) صبثذ األخش اُؼبَٓ ثوبء ٓغ دط 19,87 ـة ادلاعغخ صشوح ؤو (MVA) ادلؼبكخ اُغىهُخ اُؤُخ
؛ %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دالُخ ذلب واُؼالهخ
 اُضبين اُ٘ٔىرط-صبُٗب: MVA = β1+β2EVA+β3ROE +ei؛ 
. اُذساعخ رلبٍ ُِٔاعغخ اُضبين ادلزؼذد اُ٘ٔىرط روذَش ثُبٗبد (08) سهْ اجلذوٍ َؼشع 
  :(β1, β2, β3) ادلوذسح ادلؼبمل كشػُخ طؾخبخزجبس -
 
 :َزؼؼ (08) سهْ اجلذوٍ ٗزبئظ خالٍ ٖٓ 
 :اُزبُُخ اُجذَِخ H1اُلشػُبد وهجىٍ H0 اُلشػُبد سكغ -
 H1: 1 هُٔخβ = 139.0898 ؛ %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دالُخ وذلب اُظلش ػٖ ٓؼ٘ىَب ختزِق
 H1: 2 هُٔخβ = 0.798728 ؛%5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دالُخ وذلب اُظلش ػٖ ٓؼ٘ىَب ختزِق  
 H1: 3 هُٔخβ = -2085.22 5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دالُخ وذلب اُظلش ػٖ ٓؼ٘ىَب ختزِق%.  
 H0 :β1  =0 H0: β2  =0 H0: β3  =0 
 H1 :β1 ≠ 0 H1: β2 ≠ 0 H1: β3 ≠ 0 
 
 H0 :R-squared  =0  
 H1 :R-squared ≠ 0  
 
: فاعهيت يؤشر انميًت اإللتصاديت املضافت يف لياس األداء املايل نهًؤسساث اإللتصاديت يمارنت باملؤشراث انتمهيذيت
  2012 /2009 نهفترة( ENSP) دراست حانت جمًع املؤسست انىطنيت خلذياث اآلبار
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ عًر انفاروق زرلىٌ و حمًذ زرلىٌ
 
 جايعت األغىاط__________2014جىاٌ _ 2: انعذد _5: اجملهذ_انعذد االلتصادي_  دراساث 
 
 49 
: (R-squared) ًٌَ اُ٘ٔىرط كشػُخ طؾخبخزجبس -
 
  :ؤَؼب َزؼؼ (08) سهْ اجلذوٍ ٗزبئظ خالٍ ٖٓ 
 دالُخ ذلب ؤو ُٚ (RS = 0.999858هُٔخ ؤٌ)ادلوذس اُ٘ٔىرط H1 اُلشػُخ وهجىٍ H0اُلشػُخ سكغ -
 .%5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ
 MVA = β1+β2EVA+β3ROE +ei :صلذ ادلوذس اُ٘ٔىرط يف وثبُزؼىَغ -
MVA = 139, 089+ 0,80 (EVA) -2085.22(ROE) 
 %1 ثـ (ROE) اخلبطخ األٓىاٍ سحبُخ رشرلغ ًِٔب ؤٕ ُ٘ب َزؼؼ اإلؽظبئٍ اُزؾَُِ خالٍ ٖٓ 
 صجبد ٓغ دط 20,85 ة ادلاعغخ صشوح ؤو (MVA) ادلؼبكخ اُغىهُخ اُؤُخ بطللبع بىل ٛزا َادٌ
 ؛%5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دالُخ ذلب واُؼالهخ (EVA) ػبَٓ
 
 اُضبُش اُ٘ٔىرط-صبُضب: MVA = β1+β2EVA+β3ROS +ei. 
. اُذساعخ رلبٍ ُِٔاعغخ اُضبُش ادلزؼذد اُ٘ٔىرط روذَش ثُبٗبد (09) سهْ اجلذوٍ َؼشع 
  :(β1, β2, β3) ادلوذسح ادلؼبمل كشػُخ طؾخبخزجبس -
 
 :َزؼؼ (09) سهْ اجلذوٍ ٗزبئظ خالٍ ٖٓ 
 ػٖ ٓؼ٘ىَب ختزِق ال 1β = 107.71 اُضبثذ هُٔخ ؤٌ H0 اُجذَِخ اُلشػُخ وهجىH1ٍ اُلشػُخ سكغ -
؛ %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دالُخ وُُغذ اُظلش
  :اُزبُُزٌن اُلشػُزٌن وهجىٍ H0 اُلشػُزٌن سكغ -
 H1: 2 هُٔخβ = 0.705492 ؛ %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دالُخ وذلب اُظلش ػٖ ٓؼ٘ىَب ختزِق
 H1: 3 هُٔخβ = -1713.258 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دالُخ وذلب اُظلش ػٖ ٓؼ٘ىَب ختزِق 
5%. 
 
 H0 :β1  =0 H0: β2  =0 H0: β3  =0 
 H1 :β1 ≠ 0 H1: β2 ≠ 0 H1: β3 ≠ 0 
 
 H0 :R-squared  =0  
 H1 :R-squared ≠ 0  
 
: فاعهيت يؤشر انميًت اإللتصاديت املضافت يف لياس األداء املايل نهًؤسساث اإللتصاديت يمارنت باملؤشراث انتمهيذيت
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: (R-squared) ًٌَ اُ٘ٔىرط كشػُخ طؾخبخزجبس -
 
  :ؤَؼب َزؼؼ (09) سهْ اجلذوٍ ٗزبئظ خالٍ ٖٓ 
 بؽظبئُخ دالُخ ُٚ (RS = 0.999829هُٔخ ؤٌ)ادلوذس اُ٘ٔىرط H1 اُلشػُخ وهجىٍ H0اُلشػُخ سكغ -
. % 5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ
 MVA = β1+β2EVA+β3ROS +ei :صلذ ادلوذس اُ٘ٔىرط يف وثبُزؼىَغ -
MVA = 0 + 0.71 (EVA) -1713.26 (ROS) 
 
 األػٔبٍ سهْ ٖٓ اُؼُِٔبرُخ اُ٘زُغخ ٗغجخ رشرلغ ًِٔب ؤٕ ُ٘ب َزؼؼ اإلؽظبئٍ اُزؾَُِ خالٍ ٖٓ 
(ROS) ادلؼبكخ اُغىهُخ اُؤُخ ر٘خلغ %1 ـة (MVA) صجبد ٓغ دط 17,13 ة ادلاعغخ صشوح ؤو 
  .%5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دالُخ ذلب واُؼالهخ (EVA) ػبَٓ
 
 :اخلالصت
 اُزوُِذَخ، ادلاششاد ٓغ ثبدلوبسٗخ ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش كؼبُُخ شٌبُُخإل ر٘بدساط ثؼذ 
 اُلزشح خالٍ (E.N.S.P) اِثبس خلذٓبد اُىؿُ٘خ ادلاعغخ رلٔغ ػًِ ثبُزـجُن ورُي
 اُؼبَٓ ادلبٍ سؤط ؤٕ كىعذٗب عُذ األداء كٌبٕ ادلبيل اُزىاصٕ ٓاششاد كؾغت ،(2009/2012)
(FR) اإلعزـالٍ دوسح بؽزُبعبد دتىََ ٖٓ ادلاعغخ ثٚ ودتٌ٘ذ اُذساعخ كزشح خالٍ بغلبثُخ ثىرًنح َ٘ٔى 
 عُذ ًبٕ (ROA)ٓاشش ؽغت ادلبيل األداء ؤٕ صلذ ُألداء اُزوُِذَخ ادلاششاد ٓ٘ظىس وٖٓ (BFR) ؤٌ
 ؤخشي ٓشح ًُنرلغ 2009 ع٘خ ٓغ ثبدلوبسٗخ 2011 ،2010 ع٘خ خالٍ رذٛىس مث 2009 ع٘خ يف
 ثشٌَ هبب َزإصش ًىٗٚ اُؼُِٔبرُخ اُ٘زُغخ ؿشَن ادلاشش وعِي 2012 ع٘خ خالٍ ػُِٚ ًبٕ ػٔب وَزؾغٖ
 ثبُ٘زُغخ ًجًن ثشٌَ َزإصش ؤٗٚ بال (ROA) ًٔاشش األداء عِىى كغش كوذ (ROE) دلاشش ووكن ًجًن،
. زلذدارٚ ؤْٛ ٖٓ اُؼُِٔبرُخ اُ٘زُغخ ػزربٌ األخًن ٛزا ًىٕ (ROS)ٓاشش وواكوهٔب اُظبكُخ
 ٓغ ثبدلوبسٗخ اخلبطخ األٓىاٍ ػًِ ادلبيل ٌُِٛهب يف ًجًن ثشٌَ رؼزٔذ اُذساعخ زلَ وادلاعغخ 
 (EVA) ٓاشش ؽغت وٛزا ٓوجىٍ ؿًن كٌبٕ ادلبيل األداء ؤٓب رٌِلخ، ؤًضش واألوىل اُظبكُخ اإلعزذاٗخ
 ع٘خ ػذا ٓب عبُجخ ٓؼبكخ بهزظبدَخ هُْ ؽووذ ادلاعغخ ؽُش 2011 ع٘خ بىل 2009 ع٘خ ٖٓ
 ثؼغ ػًِ ُ٘ب ًشق اإلؽظبئٍ اُزؾَُِ خالٍ وٖٓ ٓىعجخ بهزظبدَخ هُٔخ ادلاعغخ ؽووذ ؽُش 2012
 اُىعُـُخ واُزٌِلخ (BFR) وٍٛ ؤصشٛب هُبط كإسدٗب ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ داُخ يف ادلهٔخ اُؼىآَ
 H0 :R-squared  =0  
 H1 :R-squared ≠ 0  
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 ؤٕ رجٌن اُؼالهخ روذَش وثؼذ (RCI) ادلغزضٔش ادلبٍ سؤط ػًِ واُؼبئذ (CMPC) ادلبٍ ُشؤط ادلشعؾخ
 اُزوُِذَخ ادلاششاد ثٌن ثبدلوبسٗخ هٔ٘ب رُي ثؼذ ،%5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دالُخ ُِذساعخ
 ربثغ ًٔزـًن (MVA) ادلؼبكخ اُغىهُخ اُؤُخ ٓؼُبس ػًِ ٓؼزٔذَٖ (EVA)و بُُهب اإلشبسح اُغبُلخ
 ادلؼبكخ اُغىهُخ ثبُؤُخ بسرجبؽ ؤًضش ٓاشش ؤٌ رُي ٓؼىن ٓغزوِخ ًٔزـًناد األخشي وادلاششاد
(MVA) ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دالُخ ذلب ادلوذسح واُ٘ٔبرط اإلسرجبؽ ٓؼبٓالد ًَ ؤٕ بىل ورىطِ٘ب 
5% .
: اُزبيل اُ٘ؾى ػًِ بُُهب ادلزىطَ اُ٘زبئظ ؤْٛ رِخُض ؽلٌٖ وػُِٚ 
 وَظهش كؼبُُزهب صَبدح بىل ٛزا ؤدي ًِٔب ادلبيل األداء هُبط ٓاششاد كؼبُُخ ثؼذّ ؤػزوذ ًِٔب .1
 اُيت اُزوُِذَخ ادلاششاد ٗوبئض ٖٓ (EVA) ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ ظهىس ٓ٘ـن خالٍ ٖٓ ٛزا
 (EVA) ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ وُِؤُخ احلغجبٕ يف ادلبٍ سؤط رٌِلخ رإخز وال احملبعيب اُىاهغ رـِت
  ؤخشي؛ ٓاششاد ػٖ اُجؾش بىل َذكغ ٓب وػُىة ٗوبئض
 ٓذي َوُظ (ROA) ؽُش ؛اُوُبط ٖٓ اذلذف ؽُش ٖٓ اُزوُِذَخ ادلاششاد ثٌن اإلخزالف سؿْ .2
 َوُظ (ROS) اخلبطخ، األٓىاٍ سحبُخ َوُظ (ROE) اُؼُِٔبرُخ، اُ٘زُغخ حتوُن يف األطىٍ ٓغبعلخ
 األداء هبٗىٕ وؽغت اإلهزظبدٌ اُشثؼ ؤو اُؤُخ خِن ُوُبط (EVA) األػٔبٍ، سهْ ٖٓ اُشثؼ ٓوذاس
 ٖٓ ٓغزىي ؤػًِ ػًِ اُجؾش خالٍ ٖٓ ٌَىٕ واُزؼظُْ رؼظُٔهب بىل ادلاعغبد ًَ رغؼً اجلُذ ادلبيل
 اإلهزظبدَخ اُؤُخ ؽبُخ يف ادلبٍ سؤط رٌِلخ بىل ثبإلػبكخ اُزٌبُُق ٖٓ ٓغزىي ؤدىن َــً اُزٌ ادلجُؼبد
 ٖٓ رزلن ؤهنب بىل اُـبَخ ؽُش ٖٓ وبخزالف رـىس يف ادلاششاد ؤٕ ػًِ َذٍ كةظلب دٍ بٕ وٛزا ادلؼبكخ
  ؛(اُزؼظُْ ٓجذؤ) ادلجذؤ ؽُش
 اُوُبط ثؼذ ٓب اُوُبط ٖٓ األْٛ ؤٕ بىل ادلبيل اُغِىى رلغًن يف ادلاششاد كؼبُُخ ًبٗذ ٓهٔب .3
 ٗوبؽ ػٖ ٌُِشق عِجُخ ؤو بغلبثُخ ًبٗذ عىاء ادلاششاد ٗزبئظ ؤعجبة ػٖ رغبئالد ؿشػ ادلذَش كؼًِ
 اُؤُخ يف وعذٗبٙ ٓب وٛزا اُزغًُن ػُِٔخ وكؼبُُخ ًلبءح ٖٓ َضَذ اُزٌ األٓش اُؼؼق وٗوبؽ اُوىح
 َذكؼهْ اُزٌ األٓش ادلذَشَٖ ادلٌبكأد خالٍ ٖٓ واإلداسح ُِزغًُن ً٘ظبّ رؼذ بر ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ
  ادلاشش؛ ٛزا هبب عبء اُيت اإلعزشارُغُخ خالٍ ٖٓ آدائهْ يف ادلغزٔش ُِزؾغٖ
 اُظبكُخ اُ٘زُغخ ٖٓ ادلبٍ سؤط رٌِلخ ختلُغ ثةػبكخ ورُي اُزوُِذَخ ادلاششاد رؼذََ بٌٓبُٗخ .4
 اُؤُخ خِن ػًِ األطىٍ ٓوذسح ًٔؼشكخ رؼٌغهب اُيت اُوشاءاد ٖٓ واإلعزلبدح اُؼُِٔبرُخ اُ٘زُغخ ؤوٖٓ
((ROAاخلبطخ األٓىاٍ ٓغبعلخ ٓذي ٓؼشكخ ؤو(ROE) سهْ خالٍ ٖٓ اُؤُخ خِن ؤو اُؤُخ خِن يف 
  ؛(ROS) هُٔخ ػ٘ذٙ ادلاعغخ ختِن ٌٍُ ثِىؿٚ اُىاعت األػٔبٍ سهْ ٓوذاس ؤو األػٔبٍ
 خالٍ (EVA) ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش ؽغت ُششًبئهب هُٔخ ختِن مل ادلاعغخ .5
 خِن ٖٓ دتٌ٘ذ ؤٌ ٓىعجخ ٓؼبكخ بهزظبدَخ هُٔخ ؽووذ 2012 ع٘خ ػذا ٓب األوىل ع٘ىاد اُضالس
 اُجىسطخ يف ٓذسعخ ًبٗذ وُى عُذ ؿًن ادلبيل األداء َؼزرب ًٌَ اُذساعخ كزشح وخالٍ ُِششًبء هُٔخ
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 ؽغت صشوح ختِن مل ؤٌ اُغىم يف ٓؼبكخ بهزظبدَخ هُٔخ ختِن مل ألهنب ؤعهٔهب هُْ الطللؼذ
 ؛ (MVA)ٓاشش
 روُُْ يف كبػُِخ ؤًضش (EVA) ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش ٗؼزرب اإلهزظبدٌ ادل٘ـن ؽغت .6
 ثؼغ ػٖ ُ٘ب ًشق ادلاعغخ ٛزٙ وؽبُخ اُذساعخ ٛبرٚ خالٍ ألٕ اُزوُِذَخ ادلاششاد ٓغ ثبدلوبسٗخ األداء
 ػًِ اإلػزٔبد اُزٔىََ هشاس ٓ٘هب عبُجخ ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ ًبٗذ ػ٘ذٓب سشُذح ؿًن اُوشاساد
 (BFR) اإلعزـالٍ وخبسط اإلعزـالٍ ؤٗشـخ ؤٌ اُوظًن ادلذي يف اإلعزضٔبس هشاس اُزٌِلخ، ػبيل ٓظذس
 األوىل بطللبع وػ٘ذ األوىل ع٘ىاد اُضالس خالٍ ٖٓ ٛزا وَزؼؼ ادلبٍ سؤط رٌِلخ ُزــُخ ًبكُخ ؿًن
 خِن ثِىؿهب ؿبَخ بىل ؤخشي بىل ع٘خ ٖٓ بسرلبع يف ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ ثذؤد اُضبُٗخ ثةسرلبعو
 ؛2012 ع٘خ خالٍ اُؤُخ
 اُظبكُخ اُ٘زُغخ ؤو اُؼُِٔبرُخ اُ٘زُغخ ؤداء كوؾ رؼٌظ اُزوُِذَخ ادلاششاد ؤٕ بىل رىطِ٘ب .7
 َزـِت وكوهب ادلبيل األداء روُُْ ؤعَ ٖٓو عُذ ٌَىٕ وثةسرلبػهب ٓوجىٍ ؿًن األداء ٌَىٕ ثةطللبػهب
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  انبيانيت واألشكال اجلذاول يهحك







اِثبس  خلذٓبد اُىؿُ٘خ ادلاعغخ روبسَش ػًِ ث٘بء اُجبؽضٌن بػذاد ٖٓ :ادلظذس
 
 ENSP اِثبس خلذٓبد اُىؿُ٘خ ادلاعغخ جملٔغ اُزوُِذَخ ادلبيل األداء ٓاششاد (:01) سهْ اجلذوٍ
 2012-2009 اُغ٘ىاد خالٍ
 ادلاششاد 2009 2010 2011 2012
 (FR) اُؼبَٓ ادلبٍ سؤط 7607,74 9432,63 10779,3 12096,7
( FR) اُؼبَٓ ادلبٍ سؤط ظلى ٓؼذٍ _ 23,99% 14,28% 29%
( BFR) اُؼبَٓ ادلبٍ سؤط يف االؽزُبط 605,80 7 9432,63 779,31 10 12096,7
( BFR) اُؼبَٓ ادلبٍ سؤط يف االؽزُبط ظلى ٓؼذٍ _ %55,24 %18,66 13,66-%
( T) اخلضَ٘خ 1,93 0 0 0
 (ROA) األطىٍ ػًِ اُؼبئذ ٓؼذٍ %8 %3 %2,73 %8,38
( ROE) ادلٌُِخ ؽن ػًِ اُؼبئذ ٓؼذٍ %14 %7 %5 %11
 ROS) ادلجُؼبد ػًِ اُؼبئذ ٓؼذٍ %24 %10 %8 %18
 األػٔبٍ سهْ ظلى ٓؼذٍ 13% %-4 22% 33%
 ادلؼبكخ اُؤُخ ظلى ٓؼذٍ %16 5-% %26 %33
 ادلؼبكخ اُؤُخ ٓؼذٍ 69% 68% 71% 71%
 اُظبيف اُشثؼ ٓؼذٍ 25% 13% 9% %16
 ادلذَىُٗخ ٗغجخ 23% 18% 21% 22%
 ادلبيل اُشكغ ٓؼذٍ 130% 122% 126% 129%
 اُؼبٓخ اُغُىُخ ٗغجخ 794% 766% 826% 828%
 اُلىسَخ اُزذاوٍ ٗغجخ %415 375% 277% 244%
 اُؼَٔ بٗزبعُخ ٓؼذٍ 52% 57% 69% 62%
 ػبَٓ ًَ ٓشدودَخ دط 066,78 644 2 دط 072,22 474 2 دط 870,08 029 3 دط 989,39 905 3
 اُذساعخ رلبٍ ُِٔاعغخ ئْاُوىا ػًِ ث٘بء اُجبؽضٌن بػذاد ٖٓ :ادلظذس
 ًأ .خ .و .م)الىطنية لخذهات اآلبار  الوؤسسة :إسى انشركة وغرضها اإلجحًاع * (E.N.S.P 
 100سىنا طراك  :انشركة األو% 
 ًهؤسسة اقتصادية رات طابع خذهاتي : انشكم انقانىن(EPE/Spa.) 
 ًسهن 80.000بوا يعادل  دج 8.000.000.000شركة رات أسهن برأسوال إجتواعي : رأس انًال اإلجحًاع. 
 عاهل 2.500أكثر هن : عذد انعًال. 
 0122445: رقى انسجم انحجاري B99  12/07/2009بتاريخ. 
 ً099930012254543: انرقى انضرٌث. 
 والية ورقلة30500حاسي هسعىد، ،83: ب.الونطقة الصناعية، ص: عنىاٌ ويقر انشركة ، 
 حاسي هسعىد/ الجزائر: انًقرات انرئٍسٍة. 
 يىقعها عهى االنحرنث :moc. enspgroup.www 
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 اِثبس خلذٓبد اُىؿُ٘خ ادلاعغخ جملٔغ ((EVA ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش (:02) سهْ اجلذوٍ
ENSP 
 2012-2009 اُغ٘ىاد خالٍ
 ادلاششاد 2009 2010 2011 2012
 (CD) اإلعزذاٗخ رٌِلخ 0,00302- 0,01468- 0,01891- 0,00047-
( CFP) اخلبطخ األٓىاٍ رٌِلخ %14,52 %6,58 %4,90 %10,83
  Kcp)) اخلبطخ األٓىاٍ رٌِلخ 0,21359685 0,08576126 0,0581923 0,140202
( KD) اُظبكُخ اإلعزذاٗخ رٌِلخ 0,00108068 0,00338413 0,00269634 0,0413-
 (CMPC) ادلشعؾخ اُىعُـُخ اُزٌِلخ 21,46%  8,91%  %8 ,6 9,89% 
( CI)ادلغزضٔش ادلبٍ سؤط 076,58 18 726,83 19 713,52 20 304,39 23
( RCI) ادلغزضٔش ادلبٍ سؤط ػًِ اُؼبئذ %13 %4,50 %4,11 %12,40
 EVA ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ 1536,51- 887,71- 408,056- 559,305
 EVA ادلؼبكخ اإلهزظبدَخ اُؤُخ ظلى ٓؼذٍ  - 42,22-% 54,03-% 237,06-%
 MVA ادلؼبكخ اُغىهُخ اُؤُخ 1414,8- 552,47- 293,53- 377,1
 اُذساعخ رلبٍ ُِٔاعغخ اُوىائْ ىلع ث٘بء اُجبؽضٌن بػذاد ٖٓ :ادلظذس
 اُىؿُ٘خ ادلاعغخ رلٔغ يف ((EVA دداددلؼ ظلىرطٍ اُذساعخ ٓزـًناد هُْ (:03) سهْ اجلذوٍ
  ENSP اِثبس خلذٓبد
( 2012-2009) اُلزشح خالٍ
RCI CMPC BFR EVA 
13% 21,46% 7 605,80 -1 578,75 
4,50% 8,91% 9432,63 -856,676 
4,11% 6,08% 10 779,31 -407,878 
12,40% 9,89% 12096,65 584,7455 
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 اِثبس خلذٓبد اُىؿُ٘خ ادلاعغخ رلٔغ يف ((EVA دداددلؼ األوٍ اُ٘ٔىرط روذَش (:04) سهْ اجلذوٍ
ENSP 
t – student  probability t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
4,30 0.0139 -8.37937 619.5003 -5191.02 b 
4,30 0.0170 7.570869 0.061239 0.463631 a 
t-Fisher 
18.51 0.017003 57.3180 f- statistic 0.949425 
Adjusted R- 
Squared 
 eviews 3. 1 ٗظبّ سلشعبد ػًِ ث٘بء اُجبؽضٌن بػذاد ٖٓ :ادلظذس
 
 اِثبس خلذٓبد اُىؿُ٘خ ادلاعغخ رلٔغ يف ((EVA دداددلؼ اُضبين اُ٘ٔىرط روذَش (:05) سهْ اجلذوٍ
ENSP 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic probability t – student 
β 1 -42.6563 41.1488 -1.03663 0.4885 12.71 
β 2 -198.116 4.389736 -45.1316 0.0141 12.71 
β 3 




0.998529 F – statistic 1019.367 0.022142 
t-Fisher 
161.45 
 .eviews 3. 1 ٗظبّ سلشعبد ػًِ ث٘بء اُجبؽضٌن بػذاد ٖٓ :ادلظذس
 رلٔغ يف األخشي وادلاششاد ((EVA ثٌن اُؼالهخ ُ٘ٔىرط اُذساعخ ٓزـًناد هُْ (:06) سهْ اجلذوٍ
( 2012 -2009) اُلزشح خالٍ ENSP اِثبس خلذٓبد اُىؿُ٘خ ادلاعغخ
ROS ROE ROA EVA MVA 
0,24 0,14 0,08 -1 578,75 -1414,77 
0,1 0,07 0,03 -856,67 -687,96 
0,08 0,05 0,0273 -407,87 -293,52 
0,18 0,11 0,0838 584,74 377,10 
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 ادلاعغخ رلٔغ يف األخشي وادلاششاد ((EVA ثٌن ُِؼالهخ األوٍ اُ٘ٔىرط روذَش (:07) سهْ اجلذوٍ
 ENSP اِثبس خلذٓبد اُىؿُ٘خ
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Probability t – Student 
β1 104.5229 10.71563 9.754251 0.0650 12.71 
β2 0.824841 0.005691 144.9482 0.0044 12.71 
β3 -1987.15 126.197 -15.7463 0.0404 12.71 
Adjusted 
R - Squared 
0.999858 F – statistic 10578.38 0.006875 
t-fisher 
161. 45 
 eviews 3. 1 ٗظبّ سلشعبد ػًِ ث٘بء اُجبؽضٌن بػذاد ٖٓ :ادلظذس
 ادلاعغخ رلٔغ يف األخشي وادلاششاد ((EVA ثٌن ُِؼالهخ اُضبين اُ٘ٔىرط روذَش (:08) سهْ اجلذوٍ
 ENSP اِثبس خلذٓبد اُىؿُ٘خ
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Probability t – Student 
β1 139.0898 5.938387 23.42215 0.0272 12.71 
β2 0.798728 0.002767 288.6752 0.0022 12.71 
β3 -2085.22 62.1458 -33.5536 0.0190 12.71 
Adjusted 
R – squared 0.999858 F – statistic 23.42215 0.003231 
t-fisher 
161.45 
 .eviews 3. 1 ٗظبّ سلشعبد ػًِ ث٘بء اُجبؽضٌن بػذاد ٖٓ :ادلظذس
 ادلاعغخ رلٔغ يف األخشي وادلاششاد ((EVA ثٌن ُِؼالهخ اُضبُش اُ٘ٔىرط روذَش (:09) سهْ اجلذوٍ
 .ENSP اِثبس خلذٓبد اُىؿُ٘خ
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Probability t – Student 
β1 107.71 12.49256 9.314617 0.2225 12.71 
β2 0.705492 0.006481 123.1330 0.0304 12.71 




0.999829 F – statistic 8764.585 0.024345 t-fisher 
161.45 
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، 07رلِخ اُجبؽش، ػذد  اُؤُخ، خِن ٓ٘ظىس ٖٓ ادلاعغبد ؤداء هُبط دلاششاد حتُُِِخ دساعخٛىاسٌ عىَغٍ، . 1
 .58 -57.ص.، عبٓؼخ وسهِخ، ص2010
2
. Stephan Hecking, The relation between shareholder value orientation and shareholder creation, 
Doctoral Thesis, University of Autonoma de Barcelona, 2002, P.31. 
دسوط ورـجُوبد، اُـجؼخ اُضبُٗخ، داس وائَ ُِ٘شش ( اإلداسح ادلبُُخ)ادلبيل بُُبط ثٖ عبعٍ، َىعق هشَشٍ، اُزغًُن . 3
 .295.، ص2011واُزىصَغ، األسدٕ ػٔبٕ، 
4
. Isabel Elsje Liebenberg, Determining Economic value added for agricultural co- 
operatives in south Africa, Master Thesis, Pretoria university south Africa, 2004 ,  
P.25. 
5
. Investopedia, explains Return On Sales – ROS, 22/07/2013, 
http://www.investopedia.com/terms/r/ros.asp. 
6
. Stern Stewart & Co, Research, EVA and production strategy jonah is back, 22/07/2013, 
http://www.sternstewart.com/?content=intellectualprop. 
7
. Stern Stewart & Co, Value–Based Management Done Right The EVA Implementation at Harsco, 
22/07/2013, http://www.sternstewart.com/?content=published&p=research. 
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